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APRESENTACAO

0 mercado de capitais na
agenda do Brasil

O Brasil que cresce, inova e gera empregos tem um
motor essencial, mas que nem sempre esta nos
holofotes: o mercado de capitais.

Hoje, 33,6% dos recursos levantados por empresas
nao financeiras do pais ja vém desse mercado, por
meio de instrumentos de dividas, parcela
equivalente a obtida por empreéstimos bancarios
(33,3%). Longe de se restringir as grandes
corporacoes, o mercado de capitais € um
importante meio de financiamento do agronegdcio
que alimenta o mundo, da infraestrutura que
conecta nosso pais, das pequenas e medias
empresas que movem a economia local e da
inovagao que coloca o Brasil no futuro.

A Anbima (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais) representa as
instituicdes que tornam esse ecossistema
possivel. Atuamos na construcao de melhores
praticas e no dialogo permanente com o poder
publico, o setor privado e a sociedade.

Nosso compromisso € com um mercado mais
forte e mais transparente. Esse é um caminho
obrigatdrio para o desenvolvimento sustentavel
do Brasil.



Um ano eleitoral é, por exceléncia, o momento de pensar o pais

que queremos e de construir propostas para alcanca-lo. E com

esse proposito que apresentamos neste documento os
posicionamentos da Anbima sobre temas estratégicos parauma
agenda de crescimento de longo prazo: infraestrutura, mercado
imobiliario, agronegdcio, pequenas e médias empresas,
investimento estrangeiro, previdéncia e arcabouco tributario,
além de questdes que passaram a ser realidade no cotidiano do
mercado, como ativos virtuais, sustentabilidade e
ciberseguranca. Tudo isso ancorado em um ambiente de
negocios com instituicdes reguladoras fortes e autbnomas.

Este material € um convite ao dialogo. Queremos intensificar a
interlocucao entre o mercado de capitais, o governo, as
empresas e os investidores, além de contribuir para uma agenda
econdmica da qual milhées de brasileiras e brasileiros ja
participam, mesmo que muitos ainda nao assimilem o quanto
isso jafaz parte do seu dia a dia.

0 mercado de capitais é parte da vida real e indispensavel para
o futuro do Brasil.

Boa leitura!

Roberto Paris
Presidente da Anbima
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SUMARIO EXECUTIVO

Os ultimos oito anos representaram um ciclo
virtuoso para o mercado de capitais brasileiro,
que se consolidou como fonte relevante no
financiamento da atividade produtiva. O
avanco, no entanto, leva a uma questao
central: como sustentar e aprofundar essa
trajetdria, especialmente em um contexto
marcado por incertezas geopoliticas,
transformacdes tecnoldgicas aceleradas
(com destaque para a inteligéncia artificial) e
os desafios inerentes a um novo periodo
eleitoral?

O setor produtivo ja tem reconhecido no
mercado de capitais uma alternativa ou
mesmo um complemento ao financiamento
bancario. Para dar continuidade a esse
movimento, é fundamental que se crie um
ambiente de negdcios compativel aos
desafios atuais e aos que ainda
enfrentaremos.

Entre esses desafios, a ampliacao da base
de investidores se impde como prioridade,
ao possibilitar maior diversificacao na
demanda e mais liquidez no mercado
secundario. A presenca ainda limitada dos
investidores estrangeiros e das entidades de
previdéncia representa oportunidade,
especialmente pela importancia desses
participantes em mercados externos mais
maduros. No Brasil, os estrangeiros tém
elevado a alocacdo narenda variavel, mas
ainda possuem presenca residual nos ativos
de renda fixa. Ja as entidades de previdéncia
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apresentam baixa diversificacao das suas
carteiras e pouco envolvimento em projetos
de longo prazo, diferentemente do que ocorre
no exterior.

Mesmo que o cenario macroeconémico tenha
grande importancia na atracao de novos
bolsos, sobretudo porque o pais ainda nao
recuperou o grau de investimento alcancado
anos atras, nao faz sentido manter
sobreposicoes regulatorias ou tributarias que
possam se tornar obstaculos adicionais a
internacionalizacao de recursos estrangeiros.
Da mesma forma, é factivel fomentar regras
de maior diversificacao das carteiras das
entidades de previdéncia sem comprometer
seus controles de riscos.

A grande aderéncia do mercado de capitais no
financiamento das atividades produtivas
permite que se tenha ambi¢des maiores.
Estudo recente da Confederacao Nacional da
Industria mostra que seria desejavel elevar o
investimento em infraestrutura a cerca de 4%
do PIB nos proximos anos (hoje estd em torno
de 2,2%), para aprimorar ainda mais a
qualidade do nosso crescimento. Na outra
ponta, ja existe financiamento crescente para
as pequenas e médias empresas, que até
recentemente nao faziam captacdes nao
bancarias. De forma semelhante, o mercado
de capitais vem contribuindo ha algum tempo
para o dinamismo de segmentos
tradicionalmente relevantes para o pais, como
0 agronegocio e a construcao civil, por meio
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de instrumentos constituidos
especificamente para os setores.

Nesse contexto, é importante buscar
continuamente melhores condicdes para
potencializar o financiamento via mercado
de capitais. Na Anbima, defendemos as
propostas que levam em conta as
especificidades de cada segmento. No caso
dainfraestrutura, a reducao do Custo Brasil
(com tributacdo mais racional, reducao de
entraves burocraticos e setoriais, menores
custos de transacao, fortalecimento de
marcos regulatérios e de seguranca juridica,
estimulo a parcerias publico-privada etc.),
ainda que esteja em uma dimensado geral, é o
caminho natural para alavancar os projetos.
No financiamento das pequenas e médias
empresas é importante buscar maior
transparéncia as informacoées, permitindo
potencializar as captacdes e, a0 mesmo
tempo, mitigando riscos de fraude e
inadimpléncia.

Defendemos que o agro seja realmente
tratado como negocio e que empresas e
produtores financiados nesse setor
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aprimorem progressivamente sua
governanca (com maior transparéncia, contas
auditadas, registros de garantias em
entidades especializadas, otimizacao de
processos internos etc.), de modo a
consolidar a atuacao no mercado de capitais.

No setor imobiliario, apesar do correto
diagnéstico de recente reforma do seu
funding (diante da expressiva reducio dos
recursos da caderneta de poupanca), ha
espaco para ampliar a participacao na
economia muito mais do que 0s 10,9% do
PIB (2025), patamar inferior até mesmo de
outros paises emergentes. Esse avanco pode
ser viabilizado por meio da modernizacao dos
processos de originacao de crédito, com
melhoria na qualidade das informacées,
inclusive em aspectos como cartorios e
registros histdricos de crédito e de
transacoes.

Cabe destacar que 2026 marca o inicio da
transicao dareforma tributaria aprovada em
2023, que estabeleceu um arcabouco
compativel com as melhores praticas ao se

basear em principios como transparéncia,




AGENDA PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

simplicidade, justica tributaria e neutralidade.
Na Anbima, entendemos que é o momento
para alertar distorcoes e vicios do passado
tributario (assimetrias regionais e de
segmento e excesso de contenciosos) que,
se persistirem, podem reduzir o potencial
transformador que a nova estrutura vem
prometendo.

Todos os desafios se inserem no contexto de
disrupcao tecnoldgica, no qual a inteligéncia
artificial se coloca como referéncia nas
relac6es com o mundo virtual em todas as
suas dimensodes. Esse movimento sucede a
evolucao da digitalizacao, que ja havia
transformado arelacao das pessoas na
comunicacao, cultura, entretenimento e no
mercado financeiro (mobile, open finance,
APIs, nuvem e terceirizacdo). O Brasil sequiu a
tendéncia mundial adicionando em sua
histdria o Pix, o que aprofundou o uso
intensivo das ferramentas digitais como meio
de pagamento.

Para a Anbima, esse novo modelo exige o
fortalecimento continuo da governanca e
das boas praticas de ciberseguranca como
condicao para a manutencao da integridade
do mercado e do seu desenvolvimento
sustentavel e seguro. A contribuicdao da
associacao nesse sentido envolve uma série
de iniciativas voltadas a disseminacaoe
recomendacao das boas praticas.

A crescente relevancia do tema
ciberseguranca se faz mais ainda mais
evidente diante do potencial avanco das

operacdes com ativos virtuais no Brasil, que
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pode ter a capacidade de transformar o
mercado de capitais domeéstico em um
segmento de financiamento ainda mais agil e
de maior flexibilidade. Seu aparato regulatorio
vem sendo estruturado desde 2023 com o
apoio da Anbima e defesa a uma abordagem
principioldgica e tecnicamente flexivel.
Paralelamente, temos desenvolvido regras de
autorregulacao como complemento ao
arcabouco estatal.

0 desenvolvimento econ6mico que
defendemos para o pais incorpora também os
preceitos da agenda ESG. Hoje, cada segmento
da sociedade tem o dever de se comprometer
com causas sustentaveis. Nos ultimos anos, a
agenda ESG entrou na pauta econdémica: as
bruscas mudancas climaticas, o impacto das
novas tecnologias e as adaptacdes dos
aparatos regulatdrios a esse novo contexto
vém afetando o mercado de crédito e o custo
de capital ao redor do mundo. A busca por
informacdes padronizadas tem sido o grande
desafio de investidores e reguladores globais,
de modo a evitar casos de greenwashing. A
Anbima atua como articuladora estratégica e
referéncia no engajamento do mercado
financeiro brasileiro nesse tema, tanto na
interlocucao com diferentes atores
(instituicdes publicas e privadas, reguladores,
organizacdes internacionais e sociedade civil),
quanto liderando a construcao de agendas
coletivas em prol do desenvolvimento
sustentavel.

Diante das transformacodes sociais,
econdémicas e tecnoldgicas, impoe-se o
desafio de preparar a sociedade para
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investir em um ambiente de constante
mudanca. Assim, a educacao financeira tera
papel fundamental, nao apenas ampliando o
acesso a informacao como também
desenvolvendo comportamentos, atitudes e
habilidades para a tomada de decisoes
financeiras mais conscientes. No Brasil,
somam-se a esse desafio o cenario de
crédito caro, influenciado por altas taxas de
juros; a crescente digitalizacao dos servicos
bancarios que amplia 0 acesso, mas também
a exposicao a golpes e fraudes; e 0s niveis
ainda elevados de endividamento e
inadimpléncia entre as familias, que reduzem
arenda dapopulacdao e comprometem o
bem-estar financeiro. Esse cenario corrobora
para a necessidade de fortalecer a capacidade
de avaliacao de risco, protecao e de uso
responsavel dos servicos bancarios. O
letramento financeiro é elemento estratégico
para a consolidacao de um mercado de
capitais compativel as transformacdes em
curso. E esse posicionamento se reflete nas
inumeras iniciativas que a Anbima lidera em
parceria com drgaos reguladores e com
outras entidades.

Para que todos esses desafios sejam
superados, nosso pais deve contar com
instituicoes reguladoras cada vez mais
fortes, com funcdes definidas, autonomia
operacional e financeira e que trabalhem
em conjunto e sinergia entre si. Esse arranjo
e fundamental para um ambiente de
confianca e previsibilidade a todos os
stakeholders, mitigando riscos sistémicos e
fortalecendo a protecao direta ao investidor.

8
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Também se reflete no melhor andamento das
operacoes e contribui na alocacao eficiente
dos recursos na economia, criando um ciclo
que se retroalimenta e influencia diretamente
no prémio de risco embutido na taxa de juros
estrutural da economia.

Por isso, qualquer discussao sobre o modelo
regulatdrio e institucional ndo deve ocorrer a
mercé de eventos conjunturais e sim de forma
estruturada e estratégica, como uma politica
de Estado, visando alcancar um arranjo que
reflita o melhor equilibrio das funcées dos
agentes envolvidos.

Qualquer mercado desenvolvido precisa de
um processo de autorregulacao para
fortalecer o ambiente de negdcios,
independentemente da estrutura
institucional adotada. Um modelo eficiente é
capaz de antecipar riscos, padronizar
condutas e alertar para a necessidade de
mudancas de postura, mitigando o
surgimento de comportamentos que podem
comprometer o curso das operacdes.

Ao longo de quase trés décadas, a
autorregulacao da Anbima tem ajudado a
pautar temas relevantes antes que elas se
tornassem objeto de legislacao ou regulacao
formal, sempre buscando ampliar a
transparéncia, reforcar a protecdo ao
investidor e assegurar isonomia para decisoes
financeiras solidas e bem-informadas.

E uma construcdo didria e constante que
fortalece todo o mercado, sobretudo seus
reguladores, regulados e investidores.
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NOSSOS POSICIONAMENTOS

i
—9

Financiamento da economia - 0 mercado de capitais tem potencial para ampliar
sua contribuicdo, especialmente em infraestrutura, pequenas e médias
empresas, agronegacio e setor imobiliario. Para isso, é preciso reduzir o Custo
Brasil, fortalecer a transparéncia e a governanca, além da modernizacao dos
processos de originacao de crédito, com melhorias na qualidade das
informacdes e dos registros.

Arranjo institucional do mercado - reguladores autbnomos, coordenacao entre
autoridades e previsibilidade normativa sao condicdes para o desenvolvimento
do mercado. Em complemento, a autorregulacdo € instrumento para antecipar
riscos, padronizar praticas, aumentar a transparéncia e proteger os investidores,
contribuindo para o funcionamento eficiente do mercado de capitais.

Ampliacao da base de investidores - indispensavel para aumentar a liquidez e
a diversificacao do mercado. Existe baixa participacao de investidores
estrangeiros em renda fixa e limitada diversificacao das entidades de
previdéncia. Para mudar isso, é necessaria a remocao de entraves regulatorios
e tributarios e o aprimoramento de regras para incentivar maior alocacao de
longo prazo.

Educacao financeira - é condicdo para ampliar a participacao dos investidores,
melhorar a tomada de decisao e lidar com desafios como juros elevados,

digitalizacao e endividamento das familias.
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Transformacao digital - 0 avanco da inteligéncia artificial e dos ativos virtuais

exige fortalecimento continuo da governanca e da ciberseguranca. Essa é uma
condicao para preservar a integridade e o desenvolvimento sustentavel do
mercado, assim como um modelo regulatdrio flexivel e principioldgico para
novas tecnologias.

Incorporacao dos principios ESG - ¢ inquestionavel que aspectos ambientais,

"<

sociais e de governanca impactam o custo de capital e exigem maior

padronizacao de informacodes para evitar praticas como greenwashing. A Anbima
atua como articuladora entre agentes publicos e privados para a construcdo de

padrdes e iniciativas coletivas.
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INTRODUCAO: O FINANCIAMENTO RECENTE DA
ECONOMIA VIA MERCADO DE CAPITAIS

Um passado econémico desfavoravel

Em uma economia dinamica, governos, empresas e familias dependem de financiamento para
alcancar seus objetivos. O governo para investir em saude, educacao e infraestrutura. As
empresas para iniciar novos ciclos produtivos. As pessoas e familias para abrir um negdcio proprio
ou comprar umimovel.

Na maior parte do tempo 0s recursos para essas iniciativas nao estao disponiveis de imediato, é
preciso busca-los em fontes externas para que esses atores consigam se financiar. A dificuldade
(oufacilidade) para que se tenha acesso ao crédito define em alguma medida o dinamismo desta
economia e o grau de sofisticacao dos seus mercados financeiros.

A histdria brasileira nem sempre criou um ambiente favoravel as condicdes de financiamento para
a economia. Déficits publicos, elevadas dividas externas e internas, moratoria, hiperinflacao, juros
reais altos, cenarios econdmicos pontuados por forte incerteza. Todos esses elementos
restringiram recursos disponiveis para a oferta de crédito, refletidas em elevadas taxas de
empreéstimo — que embutiam um prémio de risco por inadimpléncia — o que nao estimulava as
empresas e familias buscarem crédito no mercado financeiro.

0 equilibrio ruim no mercado de crédito se refletiu em um baixo crescimento econémico nos
ultimos 30 anos. Diante de varios problemas, o financiamento da economia foi um dos principais
entraves. Somente as empresas de maior porte conseguiam recursos ao longo do tempo. Estas
companhias utilizavam na maior parte das vezes recursos proprios, ou abriam o seu capital social
- por meio do mercado de acdes. Os empréstimos bancarios, de maior custo, também eram
utilizados diante das melhores condicdes de negdcios que estas empresas podiam ter acesso.

Nos anos 70, um dos diagndsticos para o problema do financiamento era o fortalecimento do
mercado de capitais domeéstico, de forma que este segmento pudesse prover a sociedade os
recursos necessarios ao investimento. A CVM, Comissao de Valores Mobiliarios, criada em 1976,
com o objetivo de disciplinar, normatizar e fiscalizar o segmento de valores mobiliarios, foi o ponto
de partida do moderno mercado de capitais brasileiro. Sua historia passa entre tantas iniciativas,
pela formacao de um mercado de renda variavel no pais, pela criacao e aperfeicoamento do
aparato regulatdrio da industria de fundos de investimento, pela normatizacao dos titulos
privados de renda fixa das empresas (debéntures, notas comerciais, CRIs e CRAs) e das regras

que disciplinaram a criacdo dos fundos estruturados (FIDCs, Flls, FIPs e Fiagros).
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O papel do mercado de capitais no desenvolvimento econémico

0 mecanismo de financiamento do mercado de capitais comeca com dois movimentos paralelos.
De um lado, o investidor que decide aplicar o dinheiro poupado no mercado financeiro. De maneira
geral, as pessoas aplicam em titulos de valores mobilidrios (titulos de divida de empresas, ativos
de securitizacao e renda variavel) ou em cotas de fundos de investimento.

Do outro lado, existem dois agentes em busca de financiamento: o governo e as empresas nao
financeiras. O primeiro capta recursos emitindo titulos publicos, ja as empresas buscam o
mercado de capitais em diferentes dimensdes (para expansao, projetos, capital de giro e
reestruturacdo), por meio de instrumentos de divida, equity e veiculos estruturados, ampliando o
acesso afunding de longo prazo e reduzindo a dependéncia bancaria.

0 mercado de capitais e justamente o ambiente em que os interesses dos investidores e dos
tomadores de recursos convergem. E nele que acontece o financiamento da economia. Os
investidores podem comprar diretamente titulos e valores mobiliarios por meio de instituicbes
financeiras que os ofertam em suas plataformas ou os titulos publicos via Tesouro Direto.

Aléem disso, os recursos aplicados em fundos de investimento sdo alocados pelos gestores na
compra desses mesmos ativos, emitidos por empresas e pelo governo, mas em escala mais
ampla, com objetivo de compor carteiras diversificadas e buscar maior rentabilidade.

Os ativos rendem juros aos investidores que renunciaram a liquidez durante um tempo, enquanto
0s recursos recebidos pelo governo pela venda dos titulos sao aplicados em bens publicos
(desenvolvimento social e econémico, infraestrutura etc.). Ja as empresas aplicam o dinheiro em
projetos, giram seu capital e abrem novos postos de trabalho. O fim desse ciclo € um excedente
produtivo criado na economia real que gera renda para a sociedade e que forma a poupanca que
pode iniciar um novo ciclo de financiamento.

Mercadode capitais

o _— @ e —————
[e]
o) = BJ Titulos e valores mobilidrios Eh  Empresas
Investidores Realizam investimentos
52 Fundos deinvestimento ﬁ Governo Federal
<
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Aumento da capacidade
Beneficiosparaa ¢—* produtiva

sociedade em geral 5 Crescimentodeempregos ¥ Melhoria de servicos e infraestrutura
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Em termos agregados, os grandes numeros dos instrumentos que financiam a economia pelo
mercado de capitais ocorrem em duas dimensdes. Narenda fixa nao bancaria, os titulos
emitidos pelas empresas ndo financeiras somam RS 3,9 trilhdes (considerando a posicdo dos
principais instrumentos em dezembro de 2025), enquanto na renda variavel (acdes das
empresas) o montante é de RS 4,8 trilhdes. Somando tudo, o estoque de recursos financiados é
de RS 8 trilhdes, o que equivale a 68,5% do PIB. Em 2018, este montante era de RS 3,8 trilhdes e
equivalia a 54% do PIB.

Estoque instrumentos/carteiras (RS bilhdes)

Debéntures 346 1.430
Notas promissdrias/comerciais 21 79
CRIs 79 257
CRAs 36 178
Direitos creditdrios (FIDC) 62 561
Carteira imobiliaria (FII) 98 257
Carteira agronegdcio (Fiagro) -~ 36
Carteira de empresas investidas (FIP) 237 468
Total de titulo de divida corporativa + fundos estruturados 878 3.268
Acdes (capitalizacdo bursatil) 2.894 4,755
Total geral do mercado de capitais 3.773 8.023
Total (RS bilhdes) 7.000 11.290
Total (% PIB) 54,0% 68,5%

Dados de patriménio liquido dos FIPs para 2018. Fontes: Anbima, B3, CVM e IBGE

Por tras desses grandes numeros existem as empresas nao financeiras sendo financiadas nos
seus respectivos segmentos. A diversidade de tamanhos e campos de atuacao das companhias
mostram a riqueza do mercado de capitais brasileiro e o potencial dos seus instrumentos.
Contabilizando apenas as emissdes dos titulos de divida e de securitizacao ocorridas em 2025 e
os financiamentos nas carteiras dos FIDCs e FIPs no fim daquele ano, o nimero de empresas que
receberam financiamento via mercado de capitais ultrapassa mais de 3.500 com participacao em
todos os estados brasileiros. Apesar de ainda haver concentra¢do no eixo Rio-SP, o segmento ja
comeca um gradual processo de nacionalizacao, refletindo a democratizacao do crédito ocorrida

nos ultimos anos.
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Empresas financiadas pelo mercado de capitais em 2025

Comoes | Wemrms

Titulos de divida corporativa 626
CRIs/CRAs (emissdes em 2025) 522
Carteirade FIDC 1.471
Empresas investidas pelos FIPs 934

I TR

Numero de empresas distintas por instrumento. Fontes: Anbima, CVM e Receita Federal

Emissdes (divida e securitizacdo) e patriménio liquido dos FIDCs em 2025

20
24 10 59
10 42

64
90

109

295 48

220

237
156

Fontes: Anbima, CNAE e CVM

0 mercado de capitais hoje ¢ um dos maiores financiadores do governo (detém 45% dos titulos
publicos) e das empresas nao financeiras (detém cerca de 57% do estoque de titulos privados ndo
bancarios). 0 mecanismo de financiamento dos fundos estruturados é o seu préprio modelo de
negacio, com atuacao especifica por tipo de instrumento: a compra de acées de empresas (FIPs),
de direitos creditorios vendidos pelas companhias para carteiras de fundos (FIDCs), de ativos
imobiliarios comprados por Flls e de ativos rurais nas carteiras dos fundos das cadeias produtivas
agroindustriais (Fiagros).

. Y e
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Tamanho do financiamento do
Instrumentos de captacao de recursos

Governo Federal

DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA
RS 8,3 bilhdes (dez/25)

EMITIDOS PELO GOVERNO FEDERAL

Titulos publicos federais

, , EMITIDOS POR EMPRESAS NAO FINANCEIRAS
Tamanho do financiamento das

Empresas nao financeiras

Debéntures/NC RS 15 tri

ACOES RS 4,75 tri
CRI/CRA RS 435 bi

DiVIDA MOBILIARIA CORPORATIVA
RENDA FIXA )
RS 1,94 bilhdo (dez/25) RENDA FIXA RENDA VARIAVEL

QUEM OS FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCIAM?

GOVERNO FEDERAL EMPRESAS NAO FINANCEIRAS
Financia em 45% dos titulos publicos em mercado Financia as empresas em RS 809,6 milhdes de
o [(entreaquisicées diretas e indiretas) titulos privados ndo bancarios (equivalente a 57% °
correspondente a RS 3,7 trilhGes do estoque destes ativos em mercado) e que

representa 12,6% da carteira total dos FIFs. Na
renda variavel as acoes representam 6,7% do
patriménio liquido dos fundos (RS 542,4 bilhdes)

OUTROS FINANCIADORES DAS EMPRESAS: 0S FUNDOS ESTRUTURADOS

FIDC: o patriménio liquido destes fundos é de B pgtr[momo lgiee desta? categor!a C,Ie RS
o : i 257,2 bilhdes. Ao somar os ativos de direitos de
RS 735,9 bilhGes. Os FIDCs financiam 2.913 bens imdveis com os CRIs, equivalem a 37,3% do
empresas dos mais diversos segmentos, crédito imobiliario (R$ 514,4 bilhGes — dez/25)
adquirindo os direitos creditorios cedidos por
elas. Os direitos creditérios do FIDC estao em

RS 468 bilhdes (dez/25)

FIAGRO: o patrimonio liquido destes fundos FIP: 0 patriménio liquido desta classe é de RS 1,13
é de RS 39,4 bilhdes. Junto com o CRA bilhao. Financia 934 empresas por meio do
corresponde a 32,5% do saldo do crédito total controle acionario (dez/25)

rural (dez/25)
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Fundos de investimento: especializacao como o segundo passo da industria

Os fundos de investimento financeiros ou FIFs possuem papel central no financiamento, atuando
como ponte entre o conjunto de pequenos poupadores e os tomadores de recursos. Eles detém
cerca de 45% dos titulos publicos em mercado, contribuindo para a fomentar a liquidez e
profundidade do mercado secundario desse segmento, o que supre a demanda relevante nos
leildes do Tesouro, com participacao importante no mecanismo de financiamento do governo
junto ao mercado.

Além disso, os fundos carregavam RS 809,6 bilhdes de titulos privados ndo bancarios em
dezembro de 2025 (equivalente a 57% do estoque desses ativos em mercado), 0 que representa
12,61% da carteira total dos fundos. Os nimeros comprovam a poténcia de uma industria que
esta entre as maiores, mais reguladas e transparentes do mundo.

Esse movimento permitiu que os fundos de investimento pudessem financiar segmentos
estratégicos da economia, como energia elétrica, saneamento e transporte, que, pelas suas
proprias caracteristicas, exigem maior magnitude de recursos.

Segmentos financiados pelos fundos (RS bilhdes)

Eletricidadeegas . 2559
Transporte, armazenagem e correio [N 107,9
Agua, esgoto, atividades de gestao de residuos e descontaminacao _ 58,4
Atividades administrativas e servicos complementares [N 54,7
Inddstrias de transformacdo [ 49,2
Atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados N 464

Industrias extrativas N 43,1

Comeércio; reparaco de veiculos automotores e motocicletas [N 39,9
Satde humana e servicos sociais [N 388

Informacao e comunicacdo B 331
Outras atividades de servicos . 8,9

Informacao nao disponivel W77

Atividades profissionais, cientificas e técnicas [l 7,7

Atividades imobiliarias [l 7,2
Educacio [l 7.1
Artes, cultura, esporte e recreacao B 40

Construcao I 2,1

Alojamento e alimentacao 03

Agricultura, pecuaria, producdo florestal, pesca e aquicultura 0,2

Dados de emissoes de debéntures de 2018 a 2025. Fontes: Anbima e CVM

A industria de fundos também contribui no desenvolvimento econémico por meio de produtos
especificos, os chamados fundos alternativos, que oferecem solucées estruturadas para o
financiamento das empresas. Antecipacao de recebiveis, participacao em empresas em fase

inicial de maturacao, financiamento a projetos imobilidrios e a cadeia produtiva do agronegdcio

fazem parte do DNA desses produtos.
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0 novo perfil de financiamento da economia

Durante muito tempo a dominancia dos titulos publicos nao deixava espacos parauma
diversificacao dos investimentos. A consolidacao da maior parte dos instrumentos do mercado
de capitais so veio ocorrer muitos anos depois, sobretudo nos ultimos 10 anos, baseado em
titulos privados nao bancarios. Isso envolveu mudancas institucionais, como a menor participacao
do governo na concessao de crédito subsidiado as empresas, um cenario econémico
relativamente estavel e uma mudanca gradual e cultural dos investidores/financiadores.

Atualmente, o mercado de capitais financia uma pluralidade de empresas e segmentos que ja
ultrapassou inclusive o estoque do crédito bancario direcionado, coroando uma bem-sucedida
trajetdria de prover recursos para que a economia brasileira cresca de forma sustentada e
autossuficiente.

Participacdo do mercado de capitais no crédito ampliado (RS bilhées)

57,00% R$7.500
"5 53,60% R$7.000

. RS 6.500
810%  47,70% $
) 43,80%

R$6.000
R$5.500
R$5.000
R$4.500
RS 4.000
R$3.500
R$3.000
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R$500
R$0
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mmm Crédito ampliado total e EMpF é5timos - SFN (%) == Titulos do mercado de capitais (%)

A contribuicao do mercado de capitais para o dinamismo da economia pode explicar boa parte
das “surpresas" positivas que tivemos em relacao a trajetoria do PIB e ao investimento nos
ultimos anos. No pés-covid (2021/25), quando houve uma elevacao dos volumes emitidos e
negociados no mercado de capitais, o crescimento médio anual do PIB foi de 3,33%, bem acima da

média histdrica anual dos ultimos dez anos (1,41%).
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PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS (PMEs) E
GERACAO DE EMPREGOS

Um sinal de maturidade socioeconémica de um pais é quando ha democratizacao ao acesso de
recursos por parte das empresas para o financiamento das suas atividades. Isso requer a
existéncia um maior leque de instrumentos de captacao, ampliacao da base de empresas
financiadas, um aparato regulatério compativel ao perfil dos tomadores e investidores e regras
estaveis para um ambiente de negocios.

Diante destas condi¢des, o mercado de capitais pode ser o ecossistemaideal para o
financiamento de varios segmentos importantes da economia. Um dos principais, sendao o
principal, é a criacao de novos postos de trabalho, gerando empregos e elevando arenda da
populacao.

Existem questdes especificas para a reducao expressiva da taxa de desemprego nos ultimos
anos, sobretudo demograficas como o envelhecimento da populagao, avangos na educacao
formal da forca de trabalho® e a maior oferta de crédito na economia. Permanecem, entretanto,
obstaculos ainda relevantes para que se possam alcancar uma melhora estruturalem relacao a
geracao e qualidade dos postos de trabalho. Além do baixo crescimento econémico, um dos
principais entraves para a geracao de empregos sempre foram as taxas de juros historicamente
altas, sobretudo quando comparadas aos padrées internacionais; a baixa escolaridade da mao de
obra, com produtividade aquem do necessario; e a necessidade de investimentos de longo prazo
em infraestrutura, que permitem ganhos de escala expressivos no mercado de trabalho.

A Anbima defende uma agenda que possa combater esses entraves e acredita que o mercado de
capitais pode contribuir bastante em alguns destes pontos como veremos a seguir. Um dos
pontos que merecem atencao € a busca de um equilibrio entre maior transparéncia das
companhias fechadas e a manutencao de um custo de observancia que nao dificulte suas
captacdes das empresas no mercado de capitais.

Mas, qual seria a correlacdo entre pequenas e médias empresas e emprego “ no Brasil, que é o
titulo desta secao?

*Ver https://blogdoibre.fgv.br/posts/mercado-de-trabalho-situacao-atual-e-desafios-para-2026 .

? Parareferéncia de classificacdo, o Sebrae e o IBGE definem o porte pelo niimero de funcionarios:

- Microempresa: até 9 (comércio/servicos) ou 19 (industria) empregados.

- Pequena empresa: 10 a 49 (comércio/servicos) ou 20 a 99 (industria) empregados.
- Média empresa: 50 a 99 (comércio/servicos) ou 100 a 499 (industria) empregados.
- Grande empresa: acima de 100 (comércio/servicos) ou 500 (industria) empregados.

e 13 .



https://blogdoibre.fgv.br/posts/mercado-de-trabalho-situacao-atual-e-desafios-para-2026
https://www.sebrae.com.br/Sebrae/Portal%20Sebrae/UFs/SP/Pesquisas/MPE_conceito_empregados.pdf
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/cc12a3ee97a730b487a1e5526843126c.pdf
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Mais da metade dos empregos formais no pais sdo das pequenas e médias empresas (65%), 0
que corresponde a proximo de 26,1 milhdes de empregados formais e que esta presente nos trés
principais segmentos da economia: servicos, industria, agricultura. Com essa distribuicdo, as
pequenas e médias empresas sistematicamente costumam gerar os maiores saldos de
empregos formais no pais.

Participacdo no emprego formal por porte de empresa no Brasil (%)

Grande
Pequeno
Micro

Média

I Servicos

Industria
Agricultura

B Comércio
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Desta forma, é importante que o canal de financiamento dessas empresas ndao se mantenha
obstruido. O mercado de capitais ja vem atuando nesse sentido ha algum tempo. O primeiro
passo foi o mercado de acesso da Bovespa, que listava acdes de empresas menores em busca de
recursos na bolsa. Essainiciativa, embora valida, nao eliminou a percepcao de que o mercado de
capitais é restrito as grandes empresas, que tém mais facilidade para captar recursos e, em tese,
oferecem menor risco ao investidor.

Qual é a contribuicao do mercado de capitais para a geracao de emprego?

Ao longo do tempo, foram criados instrumentos de captagao com caracteristicas especificas para
atender as necessidades das pequenas e médias empresas. Nesse sentido, a securitizacao dos
direitos creditorios, até entdo restrita aos mercados internacionais, representou um marco para a
modernizacao do mercado de capitais e permitiu que as PMEs comecassem a ser financiadas por
meio da cessao dos seus direitos creditdrios. Anos mais tarde, a requlamentacao mais flexivel
das notas comerciais, titulos de divida de companhias e que geralmente apresentam prazos mais
curtos do que as debéntures, atraiu as pequenas e médias empresas para que financiassem suas
atividades. Nao a toa que a participacao do saldo das PMEs sobre o crédito total voltou a crescer
de forma mais incisiva no periodo pds-covid, a mesma época de aumento dos financiamentos
gerados no mercado de capitais.

Participacio das MPMe e grandes empresas no crédito total (%)
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Com base nas emissdes de titulos de divida (debéntures e notas comerciais) e nas carteiras de
FIDCs, percebe-se que empresas fechadas e limitadas — em sua maioria de pequeno e médio
portes — aparecem com frequéncia. As emissoes incluem direitos creditdrios, notas comerciais e,
mais recentemente, debéntures corporativas. Esse movimento confirma que o mercado de
capitais brasileiro deixou de ser restrito apenas as grandes companhias.

Natureza juridica das empresas financiadas por notas comerciais (n°)

B Abertas
B rechadas e limitadas
[ oOutras

2024

2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Abertas B Fechadas e limitadas [ Outras
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Natureza juridica das empresas financiadas nos FIDCs (n°)

1400
1200 222 191
1000 M4

800 825

€00 681

400

526 >/8

200 4 166
37 36 59 38 E 34 104 49 43

00
2019-12  2020-12 2021-12  2022-12 2023-12  2024-12  2025-12

B Abertas B Fechadas elimitadas [ Outras

Fonte: Anbima

Mais recentemente, foram criadas novas medidas para estimular o financiamento das PMEs,
como o Regime Facil (para empresas com faturamento até RS 500 milhées) e o crowdfunding de
investimento, que permite captacoes de até RS 40 milhdes por meio de plataformas
regulamentadas pela CVM. A Anbima participou da consulta publica dessas duas iniciativas com
0 objetivo de garantir que os novos aparatos regulatorios refletissem as melhoras praticas de
mercado. Além disso, merece mencao a criacdo da BEE4 - Mercado de Acesso, plataforma que
utiliza blockchain para negociacao de acoes de PMEs, com faturamento entre RS 10 milhdes e
RS 300 milhoes.

Ainda que a associacao apoie as recentes medidas do governo nessa direcao, como o
crowdfunding e o Regime Facil, € importante que se criem incentivos para que as empresas
financiadas nao se limitem apenas a esses modelos e que possam evoluir para outros arranjos
de maior volume financeiro e com contrapartidas regulatdrias.

Inovacao e produtividade: um caminho ainda a trilhar

Pequenas e médias empresas sao também a ponta de lanca para ainovacao. O ambiente para a
abertura de companhias focadas em tecnologias ou processos disruptivos ainda nao é o ideal. Em
2025, o indice de empreendedorismo do GEM (Global Entrepreneurship Monitor) colocou o Brasil
em 44° lugar entre 53 paises. Nossa avaliacao é baixa em diversos pontos, como ambiente de
negocios, regulacao, barreiras de entrada, entre outros. Nesse aspecto, ja existem operacoes de
venture capital por meio dos FIPs, que atuam, sobretudo, em empresas nascentes.

P 22 —
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Dai a explicacdo para que o nimero de empresas fechadas (2.925) seja muito maior do que o de

abertas (139) nos FIPs. Os setores financiados mais representativos sdo aqueles ligados ao

investimento de mais longo prazo, como bens de capital e energia, que, juntos, representam 51%

das empresas.

Principais segmentos de atuacdo dos FIPs (n° de empresas)

[ Bens de capital

B ndustria digital

[ Produtos de agropecuéria

608

Energia

Servicos profissionais
e técnicos

Atacado

[ ] Servicos administrativos

B Industria da construcio

B Vvarejo

Dados com base nos investimentos de empresas de 2023 a 2025. Contagem de empresas distintas em

cada ano (total de 3.064). Fonte: Anbima
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INVESTIMENTOS EM LONGO PRAZO: ESSENCIALPARAO
CRESCIMENTO SUSTENTADO

0 periodo de grave instabilidade econémica, marcado pela hiperinflacao e por crises externas,
cristalizou no imaginario popular que o mercado de capitais brasileiro era voltado totalmente para
o curto prazo. A verdade é que o pais todo era voltado para o curto prazo. A medida que os avancos
econémicos e institucionais foram ocorrendo, criou-se um aparato regulatério que permitiu ao
mercado financeiro brasileiro se tornar uma das principais fontes de financiamento da
infraestrutura no pais.

Uma infraestrutura moderna e adequada gera efeitos positivos para o crescimento sustentado de
qualquer pais, tanto na produtividade e competitividade da economia como na inclusdo social.
Vale lembrar aimportancia de ter contas publicas equilibradas para o desenvolvimento de longo
prazo no pais: em funcdo das restricdes fiscais, o gasto em investimentos publicos em
infraestrutura foi uma das rubricas que mais sofreram cortes para que as metas estabelecidas
fossem cumpridas. Infraestrutura é politica de estado, o que nao significa que o setor privado nao
participe, muito pelo contrario.

A perspectiva é positiva. Ha o reconhecimento do estado brasileiro em elevar os investimentos em
infraestrutura do pais em conjunto com a iniciativa privada. Atualmente, o investimento em
infraestrutura é de 2,2% do PIB. Estudo recente da CNI (Confederacao Nacional da Industria)®
mostra que seria desejavel alcancar um patamar em torno de 4% do PIB nos proximos anos, de
forma a elevar ainda mais a qualidade do nosso crescimento.

Investimentos em infraestrutura PIB (%)

2,40%

219% 219% 220%

2,20%

o 218%
202 21

1,69%

155%

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Elaboracao Anbima. Fontes: Abdib, CNI e IBGE

3
Pilares da infraestrutura brasileira — uma agenda de modernizacdo — Confederacao Nacional da Industria (CNI) - 2025
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Para alcancar esse patamar, o pais deve ter uma agenda permanente que mobilize segmentos da
economia e da sociedade com foco na construcao de um ambiente perene e favoravel ao
investimento de longo prazo em infraestrutura. Isso envolve a remocao das barreiras que
reduzam o chamado Custo Brasil (com tributacdo mais racional, reducdo de entraves burocraticos
e setoriais, menores custos de transacdo, marcos regulatorios e seguranca juridica, parcerias
publico-privada etc.), além da melhora da qualidade do gasto publico no longo prazo, com
reavaliacao de prioridade e de vinculacao de gastos.

No Brasil, 0 segmento privado é responsavel pela maior parte dos investimentos de
infraestrutura, com cerca de 83,9% de participacao contra 16,1% dos investimentos publicos
(dados de dezembro de 2025). Na avaliacdo setorial, os principais segmentos de infraestrutura
também sao financiados por recursos privados. Na energia elétrica, por exemplo, a participacao
privada representa 100% das fontes de recursos.

Investimento publico x privado em infraestrutura (RS bilhées - precos constantes 2025)

W mop

Fonte: Abdib

Quando se analisam os efeitos na economia, estudos mostram que o setor de infraestrutura
potencializa o aumento de renda. O centro de estudos de infraestrutura da FGV/Ibre calculou
que o efeito de RS 1milhdo investido gera um multiplicador que varia de 2,86 até 3,34. Ou seja, no
setor de eletricidade e gas, por exemplo, para cada RS 1milhdo investido é gerado RS 2,86
milhées na economia.
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Milhdes de reais gerados em producdo para cada RS 1 milhdo investido

Efeito Efeito Efeito Efeito
direto indireto renda total

Eletricidade e gas, agua e esgoto e

gestdo de residuos 139 0,56 0,91 286
Construcao civil m 0,71 1,23 3,04
Transporte, armazenagem e correio 116 0,68 15 3,34
Informacao e comunicagao 115 0,49 1,35 299

Fonte: Boletim de Infraestrutura da FGV - Junho/25

0 mercado de capitais vem contribuindo para o fortalecimento da infraestrutura do pais com a
adocdo das debéntures incentivadas. Os titulos foram originados pela Lei 12.431, o principal
marco legal do incentivo ao financiamento privado de longo prazo no Brasil. Essa legislacao tem
como objetivo central estimular o financiamento privado a grandes obras e projetos estruturais,
reduzindo a dependéncia cronica do financiamento estatal. Desde 2018, o financiamento de
projetos por este instrumento ja levantou cerca de RS 497,1bilhdes e, desse montante, 86% sao
direcionados para a infraestrutura (energia elétrica, saneamento, transporte e logistica e
telecomunicacées).

Setores financiados por meio das debéntures incentivadas (RS bilhdes)

Energia elétrica
Transportes e logistica
Saneamento

Outros

Petrdleo e gas

Bioenergia

Tl e Telecomunicacoes

Dados de emissoes de 2018 a 2025. Fonte: Anbima
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A participacao das debéntures incentivadas em segmentos especificos mostra a relevancia
desse instrumento. Em alguns anos, o volume emitido chegou a representar parcela significativa
dos investimentos totais (publicos e privados), sobretudo em transporte e logistica — todas as
series ajustadas a precos de 2025. Na energia elétrica, essa participacdo vem crescendo nos
ultimos dois anos, enquanto no saneamento se mantém relativamente estavel.

Participacio das debéntures incentivadas sobre o investimento em saneamento (%)

2021 2022 2023 2024 2025

Fontes: Anbima e Abdib

Participacdo das debéntures incentivadas sobre o investimento em energia elétrica (%)

2021 2022 2023 2024

Fontes: Anbima e Abdib
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Participacdo das debéntures incentivadas sobre o investimento em transporte em logistica (%)
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Fontes: Anbima e Abdib

Na outra ponta, o financiamento dessas operacoes é viabilizado pela industria de fundos de
investimento, sobretudo pelos fundos de infraestrutura, também originados na Lei 12.341. Eles
investem 85% das carteiras em debéntures incentivadas, o que torna esse instrumento o grande
financiador da infraestrutura brasileira. O patriménio liquido é de RS 352,7 bilhdes (dezembro de
2025) e somente energia elétrica e transporte e logistica representam quase 70% do volume
financiado por essas carteiras.

Segmentos financiados pelos fundos de infraestrutura (RS bilhdes)

@ Energia elétrica B Mineracdo
[ Transporte e logistica B Outros servicos
B Saneamento B Papelecelulose
B Tietelecomunicaces [ E;nraziepeangg?sentos e
[ Bioenergia B Financeiro
Petroleo e gas [ Demais segmentos

Dados de emissdes de 2018 a 2025. Nao foram identificados segmentos da ordem de RS 5,3 bilhGes. Fonte: Anbima
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A Anbima tem papelimportante na construcao desse mercado. Atua como ponte entre
estruturadores e ministérios, esclarecendo pontos das portarias que autorizam a emissao de
debéntures dos fundos de infraestrutura. Também participa das consultas publicas sobre o
assunto. Para a associacao, esse dialogo com os ministérios deve ser constante, ja que os
projetos sao heterogéneos. Hoje, a Anbima busca tratar da prorrogacao da Lei 12.431, valida até
2030, para evitar ruidos sobre a continuidade das operac6es com esses ativos.

No entanto, nem todas as emissdes voltadas para a infraestrutura estao concentradas nas
debéntures incentivadas. Empresas dessa natureza também sao financiadas por emissdes de
debéntures e notas comerciais corporativas ou de empresas cedentes/devedoras de recebiveis
nas carteiras dos FIDCs. Somente as emissodes de titulos de divida mostram um volume
acumulado de RS 559,7 bilhdes no periodo compreendido entre 2018 e 2025.

Emissdes de debéntures corporativas e notas comerciais (RS bilhdes)

Bioenergia
Energia elétrica
Saneamento

Tl e comunicagao

Transporte e logistica

Emissoes de 2018 a 2025. Fonte: Anbima

A absorcao das debéntures incentivadas a exposi¢cao em ativos de maior duration desconcentrou
vencimentos, aumentou o prazo médio da divida privada (5,73 anos contra 13,56 anos das
debéntures corporativas), atraiu novos investidores e ampliou alternativas de alocacdes e
estratégias nas carteiras. Outro ponto importante é o fortalecimento darelacao entre o mercado
financeiro e o governo, criando oportunidades de parcerias em projetos de desenvolvimento
econémico.

De acordo com levantamento da Abdib (Associacdo Brasileira da Infraestrutura e Industrias de
Base), a perspectiva para os préximos anos indica a necessidade de investimentos adicionais em
setores como transporte, logistica e saneamento. O mercado de capitais ja mostrou ser capaz de
responder a esses desafios como se nota nos investimentos realizados em telecomunicacoes e
energia elétrica.
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Investimento Investimento Hiato de
realizado 2025 necessario investimentos

Setor RS bilhGes % PIB RS bilhGes % PIB RS bilhdes % PIB
Transporte/Logistica 76,5 0,61 2825 2,26 206,0 1,65
Saneamento 44,5 0,36 56,3 0,45 1,8 0,09
Telecomunicacoes 33,8 0,27 33,8 0,27 ——- -——
Energia elétrica 125,2 1,0 125,22 10 - -

Fonte: Abdib

Importante mencionar que Lei 12.431 tambeém abarca os FIPs IE, porém os dados da Anbima e da
B3 demonstram que esse nicho ainda é bastante timido. Para um instrumento como esse, em que
o investidor assume o risco completo do projeto, o Brasil precisa focar em medidas regulatérias e
legislativas que confiram seguranca juridica, liquidez e blindagem de riscos e na criacao de
estimulos para atrair capital estrangeiro e investidores institucionais locais.

A criacao de empregos no segmento de infraestrutura

O multiplicador de empregos revela quantos postos de trabalho podem ser criados diretamente
(no préprio setor), indiretamente (em outros setores) e por meio do efeito renda, que considera a
retroalimentacao da renda dentro do sistema econémico. A tabela a seguir apresenta essas
estimativas para setores de infraestrutura no Brasil, utilizando como base a matriz Insumo-
Produto do IBGE.

Os numeros mostram que ndo sao s6 as pequenas e médias empresas respondem pela maior
parte dos empregos. As estimativas revelam que os setores de infraestrutura apresentam efeitos
significativos na geracao de empregos, especialmente quando se consideram os impactos
indiretos e o efeito renda. A construcdo civil destaca-se com o maior multiplicador total (33,25
empregos criados para cada milhdo de reais investido), impulsionado principalmente pelo elevado
efeito direto (15,10 desses 33,25 empregos foram criados no proprio setor de construcao). Ja os
setores de transporte (31,77) e informacdo e comunicacdo (23,87) tém impactos relevantes,
sobretudo por meio dos efeitos indiretos e de renda, indicando forte encadeamento com outros
setores e com o consumo das familias.

Numero de empregos criados para cada RS 1 milhado investido

CONM Y™ [ T [T

Eletricidade e gas, agua e esgoto e

gestao deresiduos 29 S 8.9 17,26
Construcao civil 15,1 6,14 12,01 33,25
Transporte, armazenagem e correio 10,8 6,27 14,7 31,77
Informacgao e comunicacao 4,43 6,24 13,19 23,87

Fonte: Boletim de Infraestrutura da FGV - Junho/25
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AGRONEGOCIO: CAPITAL PRIVADO PARA DESTRAVAR O
POTENCIAL PRODUTIVO

O peso do segmento na economia

Aimportancia do agronegdcio na economia brasileira é estratégica em todas as dimensges: na
geracao de renda e emprego, na tecnologia, nos arranjos de crédito e na sustentabilidade. De

acordo com o ultimo dado do Cepea", 0 segmento do agronegdcio contribui com
aproximadamente 29,4% do PIB nacional, considerando sua insercdao nos setores de insumo,
agropecuaria, industria e servicos (dados até marco/25). Os maiores percentuais vém do setor de
servicos no agronegadcio com participacao de 12,9 pontos percentuais, seqguido do agropecuario
que registrou 8,8% no mesmo periodo.

PIB do agronegdcio: participacio dos segmentos (%)

35,0% 35,0%

29,4%
30,0% 26,4% 30,0%
25,6% 25,2%

25,0%

2007  205%

20,0%

15,0%

10,0%

50%

0,0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

@ (A)Insumos B (B) Agropecuaria [ (Q)Industria

M (D) Servicos ~ Agronegdcio Total (A + B +C +D)

Dados até marco de 2025. Fonte: Cepea/PIB Agro Brasil

“ Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada da da Esalg/USP
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De acordo com a CNA (Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil), o PIB agropecuario e do
agronegocio subiu 8,3% e 9,6%, respectivamente em 2025. Este resultado contribuiu
positivamente para conter a inflacao doméstica - os precos da alimentacao no domicilio sairam
de 8,23% em 2024 para 1,43% em 2025. No mercado de trabalho, a participacao do agronegdcio
corresponde a 26,35% em relacao ao total de ocupados no pais. Da mesma forma que no PIB, as
maiores contribuicdes vém do setor de servicos no agronegdcio (9,7 pontos percentuais) com
10,5 milhdes de empregados, sequido do agropecuario (7,3 pontos percentuais) com 7,9 milhées
de trabalhadores.

Participacao do agronegécio no total da populacdo ocupada (%)
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Fonte: Cepea - Mercado de trabalho

A estrutura de financiamento

A estrutura de financiamento do segmento agricola passa pelo crédito publico, mais conhecido
como Plano Safra, que, no periodo 2025/26, deve mobilizar RS 516 bilhdes. Deste total, RS 414,7
bilhdes estdo destinados para custeio e comercializacdo e RS 101,5 bilhdes para investimento. Em
relacdo aos beneficiarios, RS 69,1bilhdes irdo para o Pronamp, programa voltado para empresas
de pequeno porte, e o restante direcionado para demais produtores e cooperativas.

0 mercado de capitais vem participando cada vez mais do financiamento do agronegadcio. De
acordo com o Mapa, publicacao do Ministério da Agricultura e Pecuaria, o estoque de titulos
bancérios e ndo bancarios com lastro agropecudrio soma RS 1.373,3 bilhdes (dez/25). A maior
participacao é das LCAs, titulos bancarios que representam 43,7% deste total. Além disso, existem
RS 43,1bilhdes referentes ao patriménio liquido dos Fiagros.

Valor do estoque de titulos do agronegécio (RS bilhdes)

Tlpo de titulo dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25

17,9 2331 3021 4757 5629
LCA 178,0 336,4 459,0 517,0 600,2
CDCA 20,1 294 311 377 319
CRA 62,1 98,8 127,7 152,2 178,4
Total 378,16 697,79 920,04 1.182,6 13733

Fonte: Ministério da Agricultura e Pecuaria (Boletim do Agro jan/2026) e ANBIMA
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Em dezembro de 2025, a soma do estoque de CRAs e dos ativos reais do Fiagro representava 33%
do crédito rural em mercado, comparado a 19% em 2021. Entretanto, ao somar apenas os ativos
reais agricolas que estao na carteira dos fundos e o estoque de CRAs, essa relacao fica em 27%.
Mas a participacao dos ativos do agronegdcio ainda é pequena no total do mercado de capitais,
ficando em apenas 2,5%, 0 que mostra espaco significativo de crescimento para o setor.

Estoque de CRA e Fiagro sobre crédito rural total

(RS bilhdes)
40% 3% 9% = 13 10000
30% 19% :
—— B00,0
20% — _ 6256 6682
; 54,2 —
0% &737 B
0% LG 4000
-10% 1940 2109
L o mo .m"' - . 2000
.30%
2021 2022 2023 2024 2025
I Crédito rural total (B) B CRA+Fiagro (A) = % (A)/(B)
Entraves e desafios

Apesar de a safra 2024/25 alcancar a maior produtividade dos ultimos anos, as dificuldades
enfrentadas pelos produtores foram de varias naturezas. Os problemas vao desde a instabilidade
climatica, que resultou em perdas e replantio, até a maior dependéncia e aumento de custos de
fertilizantes no mercado externo — que piorou depois da guerra no Oriente Médio. Gargalos de
infraestrutura e logistica continuam, o que dificulta o escoamento das safras - tudo isso em um
mercado com menor margem de lucro em funcao da queda dos precos internacionais das
commaodities.

Além disso, o alto patamar dos juros domésticos nos ultimos anos vem pressionando 0s custos
de producao e as operacoes de crédito das empresas e familias do setor agricola. Mesmo com
juros mais baixos, o Plano Safra 2024/25 desembolsou apenas RS 330,9 bilhdes, o equivalente a
69,4% do total disponivel’.

*https.//www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/noticias/aplicacao-do-credito-rural-da-safra-2024-2025-
somou-r-330-9-bilhoes
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Dados do Banco Central comprovam aumento no custo dos recursos direcionados ao crédito rural
(taxas reguladas e de mercado)®. Desde fevereiro de 2022 que os juros médios mensais do setor
para pessoa juridica estdo acima de 10% a.a. (em fevereiro/26 este patamar ficou em13,2%). Para
as pessoas juridicas, este custo mensal estd acima de 10% ao ano desde setembro de 2022 (em

fevereiro o custo ficou em 10,2% ao ano).

Taxa de juros média das operacdes de crédito rural (% a.a)

160
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Crédito rural - Total PJ Crédito rural - Total PF

Crédito rural direcionado. Fonte: Banco Central

(notas econdmicas financeiras/estatisticas monetarias e de crédito de marco/26)

0 custo mais alto do crédito rural vem se refletindo na inadimpléncia da pessoa fisica do campo,
que saiu de 2,9% em marco de 2025 para 7,4% em fevereiro de 2026. A inadimpléncia das
pessoas juridicas se mantém em patamar mais estavel, entre 0,4 % e 0,7% nos ultimos 12 meses.

Inadimpléncia do crédito rural (%)
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Crédito rural direcionado. Fonte: Banco Central (notas econémicas financeiras/
estatisticas monetarias e de crédito de marco/26)

*Operacdes de crédito com recursos direcionados a partir de depdsitos a vista e de poupanca rural, nos termos do
Manual de Crédito Rural. Recursos proprios das Instituicoes Financeiras
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Diante dos limites do crédito subsidiado, a Anbima defende que o agro seja tratado cada vez mais
como um negacio. O setor precisa de regras que reflitam seu dinamismo e garantam funding
adequado a ciclos longos de producdo. Paraisso, e essencial ampliar a base de investidores em
ativos ligados ao agro e atrair capital estrangeiro. Também é necessario aprimorar as regras de
garantias mobiliarias, sobretudo no registro. Empresas e produtores devem fortalecer a
governanca, com mais transparéncia, contas auditadas e processos internos otimizados, para se
consolidar no mercado de crédito — seja no mercado de capitais, setor bancario ou cooperativas.

Por fim, sao necessarias normas claras para que o fundo garantidor de crédito
do agro possa cobrir o risco de operacoes de financiamento e de custeio de produtores rurais e

cooperativas, o que trara mais seguranca aos agentes envolvidos.
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IMOBILIARIO: 0 DESAFIO DA REDUCAO DO
DEFICIT HABITACIONAL

Impacto na economia

0 segmento imobiliario exerce papel indiscutivel para o desenvolvimento econémico. Além do

peso do setor no conjunto dos investimentos do pais e das externalidades positivas na economia,
ele traz uma série de outros beneficios: ampliacao das ofertas de moradia para todas as faixas de
renda, aumento do nivel de emprego, arrecadacao tributaria e desenvolvimento de infraestrutura.

Para efeito de comparacao, a construcao civil representa 45,5% da formacao bruta de capital fixo
do pais - indicador que mede o investimento em bens duraveis para aumentar a capacidade
produtiva’. O PIB da construcao civil foi estimando em RS 359,5 bilhdes® em 2024, respondendo
por 6,6% do PIB nacional’.

Além disso, a construcao civil € uma atividade intensiva em mao de obra, com mais de 3 milhées
de trabalhadores formais em maio de 2025, de acordo com o Caged. De 2020 a 2025, o setor criou
quase um milhao de vagas formais (886,7 mil), mostrando os efeitos positivos do seu dinamismo
no mercado de trabalho.

Nuamero de vagas geradas pela construcao civil (em mil)
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Modelo de financiamento

Desde os anos 1960, a principal fonte de financiamento é o SFH (Sistema Financeiro de
Habitacdo), baseado em recursos do FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servico) e do SBPE
(Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo), formados pela captacdo de depdsitos em
caderneta de poupanca por instituicées financeiras.

No entanto, quando foi criado o SFI (Sistema Financeiro Imobiliario), no final dos anos 1990, a
legislacao brasileira passou a prever a alienacao fiduciaria de imdveis, abrindo espaco paraa
securitizacao de créditos no mercado domeéstico. Até entao, os contratos eram por hipotecas,
que s6 poderiam ser retomados pelo credor por ordem judicial. Neste novo modelo, é
assegurada agilidade a execucao da garantia e aretomada do imdvel em caso de nao
pagamento. As regras do SFI permitiram que construtoras e incorporadoras acessem o
mercado de capitais por meio de operacdes estruturadas (de securitizacdo). Com essas
operacoes, os recebiveis imobilidrios dessas empresas tornam-se lastros para a emissao de
certificados, no caso os CRIs, mais adiante, as LCls, de emissao exclusiva de instituicbes
bancarias. Somam-se aisso 0s programas governamentais de habitacao popular como o
Minha Casa Minha Vida. Tudo isso permitiu a expansao do crédito imobiliario, que passou de
2,5% do PIB em 2008, para quase 10,9% em 2025™,

Boa parte desse modelo foi viabilizada via Flls, que financiam empreendimentos imobiliarios
desde a aquisicdo do terreno até a incorporacao, compra ou locacdo do imdével (ex: shoppings
centers, hotéis, escritdrios corporativos, edificios industriais, hospitais, armazéns, edificios
residenciais). Além dos titulos de lastro imobilidrio, os Flls podem adquirir titulos e valores
mobiliarios de renda fixa e variavel, originados por emissores que exercam atividades
preponderantemente permitidas a estes fundos.

Por meio dos Flls, uma gama diversificada de investidores, incluindo pessoas fisicas, juridicas,
fundos, entidades de previdéncia privada e instituicoes financeiras, tém a oportunidade de aplicar
em grandes empreendimentos imobiliarios ou em uma carteira diversificada de ativos financeiros
que ndo estariam acessiveis individualmente. Atualmente, o estoque de CRl em mercado, somado
ao chamado Fll Tijolo (que investe diretamente em bens imdveis), equivale a 37,3% do crédito
imobiliario. Essa relacdo era de 26,1% em 2019.

**Abecip — Coletiva de imprensa — Resultados de 2025 e expectativas
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Estoque CRI + Fll Tijolo sobre crédito imobiliario total
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Fonte: B3, CVM e Bacen

Mesmo com toda essa evolucao, o peso do crédito imobiliario no Brasilem relacao ao PIB ainda
fica abaixo de outros paises emergentes, como o Chile, onde essarelacao é de 20%. Em
economias mais desenvolvidas, o percentual supera 60%, a exemplo do Canada (64,6%) e dos
EUA (67,6%), mostrando que existe grande potencial.

0 esgotamento do modelo antigo

0 desafio de ampliar esse patamar esbarra no esgotamento das fontes tradicionais de recursos,
revelando os limites da principal fonte de financiamento habitacional do pais. Diante da baixa
atratividade dos rendimentos e da concorréncia com outros produtos do mercado financeiro, a
caderneta de poupanca vem perdendo recursos de forma sistematica. De 2021 até 2025, o
produto registrou resgates liquidosde RS 327 bilhdes. Além disso, sequndo dados da Abecip
(Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanca), em relacao ao volume
concedido de recursos para o total do financiamento imobiliario (construcao + aquisicdo), houve,
em 2025, uma reducao nominal de 13,4% nos recursos imobiliarios do SPBE (saiu de RS 180,4
bilhdes em 2024 para RS 156,3 bilhdes em 2025). Vale notar, que o volume concedido de recursos
livres (somataério do mercado de capitais com tesouraria dos bancos) ainda esta aquém do

necessario para compensar a queda do funding da poupanca (RS 34 bilhges).
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Captacdo liquida da caderneta de poupanca (RS bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Concessao de financiamento imobiliario (RS bilhdes)
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Fonte: Abecip

Este movimento provocou queda na participacdo relativa da poupanca no conjunto dos recursos
que financiam o segmento imobiliario. Do total do estoque de funding imobilidrio (RS 2,63 trilhdes
em dez/25), o volume do SBPE caiu de 39% em dezembro de 2022 para 29% em dezembro de
2025, uma queda de dez pontos percentuais, enquanto os recursos do FGTS se mantiveram em
27% do total financiado no mesmo periodo. A participacdo conjunta de Flis (excluindo valores
mobilidrios) e CRIs saiu de 17% em 2022 para 21% em 2025, enquanto as LCls passaram de 12%
para19% no periodo.
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Estrutura do funding imobiliario - 2022

SBPE
Fll
LIG

CRI
LCl

FGTS

Dados de 2022. Fontes: Anbima e Abecip

Estrutura do funding imobiliario - 2025
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0 novo modelo de financiamento imobiliario e a permanéncia de alguns entraves

A Anbima entende que o novo modelo de financiamento imobiliario, lancado pelo governo em
2025, cumpre a expectativa, porque libera mais recursos com a reducao do compulsorio da
poupanca e cria um modelo de transicdo (até janeiro/2027) que possibilite a maior utilizacao dos
ativos bancarios e nao bancarios no funding imobiliario ao longo do tempo.

0 percentual do saldo dos depdsitos de poupanca a ser aplicado em operacdes de crédito
imobiliario sera elevado gradualmente, dos atuais 65% até 100%, sendo o equivalente a 80%
desse saldo destinado a financiamentos habitacionais contratados via SFH.

Neste novo arranjo, os depdsitos de poupanca continuam servindo como referéncia para a
determinagao do montante a ser obrigatoriamente aplicado pelos agentes financeiros em
operacoes de credito imobiliario. No entanto, para gerir adequadamente seus ativos e passivos,
os agentes financeiros deverao recorrer a fontes alternativas de recursos para sustentar a carteira
imobiliaria. A Anbima espera que, nos proximos anos, o mercado de capitais ocupe esse papel
complementar no financiamento imobiliario.

Entretanto, iniciativas que acelerem o processo de originacao de crédito deverao gerar resultados
relevantes ja no médio prazo. Um dos pontos a serem trabalhados é a modernizacao e
digitalizacao em varias dimensdes: centralizacao cartorial e de crédito e de transac6es dos
imdveis/terrenos. Essas iniciativas sao importantes a medida que existern muitos domicilios
urbanos ainda sem escritura, o que envolve riscos relacionados a passivos trabalhistas, fiscais,
civeis e criminais dos vendedores e seus antecessores, tornando qualquer negociacao uma
operacdo de grande complexidade™, com burocracia custosa e lenta.

Outra medida importante que traria mais agilidade ao setor é o crédito final pré-aprovado para
direitos creditorios securitizados. O aumento de escala do crédito poderia gerar liquidez no
segmento por meio de um mercado secundario mais relevante, como ocorre em mercados mais
maduros, nos quais as negociacdes com hipotecas apresentam volumes significativos. Tudo isso
em um ambiente de registro de todas as operagdes, transparéncia e controle de risco.

** https://br.investing.com/analysis/desafios-do-mercado-imobiliario-no-brasil-200467956
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A ANBIMA

PREVIDENCIA PRIVADA: CANALIZACAO DE
POUPANCA PARA INVESTIMENTOS

As entidades de previdéncia complementar™ sdo agentes naturais para a formacdo de poupanca
de longo prazo emrazao dos passivos de grande maturidade. A experiéncia internacional mostra
que elas viabilizam investimentos em infraestrutura e a criacao de um ambiente favoravel para o
crescimento econémico sustentavel.

No entanto, no Brasil, essas entidades trabalham em um cenario desafiador, com viés de curto
prazo presente em qualquer momento de turbuléncia. Esse viés reflete a baixa cultura
previdenciaria do brasileiro. A 9° pesquisa Raio X do investidor brasileiro, realizada pela Anbima e
pelo Datafolha, mostra que apenas 11% das pessoas que investem no mercado financeiro tém
como foco a aposentadoria.

Dados indicam que as entidades de previdéncia complementar no Brasil tém baixa alocacao de
recursos no mercado de capitais doméstico. Hd uma série de motivos paraisso, passando pela
recente histdria econ6mica do pais, que ainda favorece o curto prazo, chegando até a necessidade
de revisar o arcabouco regulatdrio dessas entidades.

Em termos globais, os ativos das carteiras dos fundos de pensdo totalizaram USS 63 trilhdes em
2024, sendo USS 48,2 trilhdes apenas nos EUA, seguido pela Europa (USS 9,7 trilhdes) e Asia (USS
4,3 trilhdes)13. Nas duas ultimas décadas, esses ativos aumentaram mais rapido do que o PIB,
refletindo a importancia da poupanca para aposentadoria em todo o mundo.

Tamanho dos ativos das carteiras dos fundos de pensdo 2024 (% PIB)
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Dados nao incluem fundos de pensao publicos. Fonte: OCDE/Pension Market in Focus

As entidades de previdéncia sao formadas pelas abertas, fechadas e do regime de previdéncia dos
estados e municipios

**0CDE Pension Market in Focus 2025
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O debate internacional mostra a necessidade de as entidades de previdéncia buscarem mitigar
riscos por meio da maior diversificacao de ativos nas suas carteiras, sobretudo em economias
com elevado grau de maturidade e que apresentam um mercado de capitais desenvolvido e com
maior profundidade.

No Brasil, ao analisar a carteira dos ativos financeiros (desconsiderando empréstimos, iméveis,
operacbes compromissadas etc.) das entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar, percebe-se que o crescimento do mercado de capitais nao se refletiu totalmente
nas alocacoes dessas entidades.

Participacdo do mercado de capitais na previdéncia complementar - outubro 2025 (RS milhées)

“m

Titulos publicos 1.217.341 951.986
Titulos bancarios 164.372 174144
Mercado de capitais (a+b+c) 239.468 218.231
a) Renda fixa ndo bancaria 205.735 97.373
b) Renda variavel (direta e indireta) 23.639 104.631
c) Estruturados (Fiagro, Fll e FIP) 744 6.745
d)ETF 9.349 9.483
% Total da carteira ativos financeiros 14,8% 16,2%
Volume total de ativos financeiros (*) 1.621.181 1.344.361

(*) ndo inclui todas rubricas (outros renda fixa, outros renda variavel, aplicacdes no exterior, derivativos etc)
(**) Ndo inclui compromissadas, empréstimos e iméveis
Fonte: Anbima e Abrapp

Chama a atencao, entretanto, o nivel de concentracao das carteiras das entidades de previdéncia,
que é bem superior ao que se observa em outros paises. A predominancia em titulos publicos é
expressiva, representando mais de 70% do volume total de ativos financeiros nas entidades
abertas e fechadas, o que da pouco espaco para uma carteira com maior diversidade de ativos,

mais desconcentrada e com riscos mitigados.
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Carteira de titulos e valores mobiliarios das EAPCs

Titulos publicos
Debéntures

Titulos bancarios
Securitizacao

AcGes

Fundos estruturados

Outros

Fontes: Anbima e Abecip

Carteira de titulos e valores mobiliarios das EFPCs

B Titulos publicos
Debéntures
Titulos bancarios
Securitizacao
Acdes
Fundos estruturados

Outros

FIDCs

Fontes: Anbima e Abecip

Nas carteiras das entidades de previdéncia no exterior, percebe-se um equilibrio maior entre os
segmentos de ativos alocados. No caso do Chile e do Japao, chama atencao a participacao
relevante de investimentos fora do mercado doméstico, tanto no segmento de renda fixa quanto
no de renda variavel. Ja nos Estados Unidos, predomina a renda variavel, que representa 33% da
carteira de ativos, com os fundos de pensao sendo os maiores detentores de ac6es norte-

americanas. Em seguida, vém as aplicacdes em fundos de investimento (20% do total).
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Ativos dos fundos de pensao do Chile

2%0%

Renda variavel doméstica

Renda fixa doméstica

Renda variavel no exterior
59% Renda fixa no exterior
Derivativos

Outros

Dados de outubro de 202S. Fonte: Reporte Trimestral de Superintendencia de Pensiones

Ativos dos fundos de pensao publico do Japao

Titulos de renda fixa domésticos
25,35% 25,29%
Titulos de renda fixa estrangeiros

B Renda varidvel doméstica
24,69%
Renda variavel estrangeira

I%

Dados de outubro de 2025. Fonte: Government Pension Investment Fund of Japan

Ativos dos fundos de pensao publico dos Estados Unidos

—) Acdes de empresas
——

Fundos de investimento

@ Titulos do Tesouro
B Titulos corporativos e estrangeiros

Outros titulos

Depos. a prazo, a vista, poupanca e repo

B Empréstimos

Fonte: Pesquisa realizada pelo Center for Retirement at Boston College
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Nesse sentido, a Anbima tem atuado para que a previdéncia privada diversifique mais sua carteira,
de forma que possa financiar investimentos produtivos. A associacao tem trabalhado em duas
dimensdes com os reguladores do segmento: (i) numa agenda educacional que esclareca duvidas
e aspectos relacionados as caracteristicas e ao funcionamento de segmentos especificos do
mercado de capitais; e (i) na discussao sobre as atuais regras de investimentos.

A modernizacao do financiamento de longo prazo no Brasil exige a reforma do ambiente de
protecdo juridica e a clara delimitacdo de responsabilidade para os gestores de fundos de pensao,
assegurando que administradores diligentes, que atuem de boa-fé e em estrita conformidade
com ritos técnicos de governanca, ndo sejam criminal ou administrativamente penalizados pelo
insucesso inerente ao risco de mercado. Os 6rgaos de controle devern abandonar a premissa de
tratar marcac6es a mercado negativas como atos automaticos de improbidade. Somente ao
afastar o "fantasma da responsabilizacao indevida" e garantir a seguranca para a tomada de
decisoes técnicas e fundamentadas sera possivel reinserir as entidades fechadas de previdéncia
como agentes propulsores do desenvolvimento da infraestrutura nacional.

Além disso, a modernizacao das regras e os incentivos estruturais sao medidas que visam reduzir
0s custos dos produtos voltados as entidades de previdéncias e permitir um controle de riscos
mais eficaz, refletindo a evolucao recente do mercado de capitais e assegurando a adequada
protecao a investidores.

Por fim, todas essas propostas tém como objetivo buscar o alongamento da carteira dessas
entidades por meio do crédito privado, o que contribuiria para a diversificacao de ativos e para o
alcance de maiores rentabilidades. Em paralelo, as entidades contribuiriam para o financiamento
de longo prazo da economia, participando de projetos de maturidade mais longa, assim como

ocorre nos mercados dos paises mais desenvolvidos.
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CAPITAL ESTRANGEIRO: ATRACAO PARA
INVESTIMENTOS DE LONGO PRAZO

Ha consenso no debate econémico atual que nenhuma economia pode prescindir de
investimentos estrangeiros. Esses recursos aparecem em duas dimensaes: (i) nos investimentos
diretos de longo prazo, em setores que necessitam de mobilizacao de volumes muito grande de
recursos, como no de infraestrutura; e (i) nos investimentos em titulos, tanto do governo quanto
corporativos, que permitem ampliar a base de investidores e influir positivamente para um
mercado mais liquido, o que faz melhorar as condicées de financiamento no mercado de capitais.

Entretanto, a atracao do capital estrangeiro depende das condi¢6es que o ambiente de negdcios
propicia aos investidores. Inicialmente, a previsibilidade na economia é um dos requisitos mais
importantes, pois a instabilidade traz incertezas que se refletem de forma imediata na taxa de
cambio, que é o preco essencial para qualquer investidor nao residente. Além disso, regras claras
e transparentes, instituicoes reguladoras fortes e autbnomas e com baixos custos de
observancia, sobretudo nas questdes burocraticas, sao fundamentais para a tomada de decisao
de qualquer investidor externo.

A primeira dimensao: o investimento direto

No Brasil, um dos canais de maior aproximacao da economia doméstica com o cliente estrangeiro
é pelo investimento direto, que é a categoria de investimento de maior destaque no
relacionamento econémico e financeiro do Brasil com o resto do mundo. A definicdo adotada
pelo Banco Central no Brasil para o investimento direto € "quando um investidor de uma
economia detém poder de voto igual ou superior a10% em empresa ou fundo de investimento
sediado em outra economia. Nessas condicdes, o investidor direto participa de forma efetiva das
decisGes de estratégia e gestao da empresa, mantendo, em geral, interesse de longo prazo na
empresa investida™".

O investimento direto no Brasil € compativel com o tamanho da sua economia. Levantamento do
Ministério do Desenvolvimento da Industria e Comeércio mostra que, entre 1990 e 2024, o pais
ficou em sexto lugar daqueles que mais receberam investimento direto externo estrangeiro,
compativel com um PIB que geralmente figura entre as 10 maiores economias do mundo.

1I'Relatério de Investimento Direto do Banco Central do Brasil (nov/25)
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Fluxo de entrada de investimento externo direto entre 1990 e 2024 (USS bilhodes)
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Fonte : Ministério do Desenvolvimento, da Industria e Comércio (Investvis)

No fim de 2024, o estoque de investimento direto no pais (IDP) foi de USS 1.141bilhao,
equivalentes a 46,6% do PIB. Mesmo sendo um numero relevante, a compara¢ao com outros

paises de economias maduras e até mesmo com economias emergentes mostra que ainda ha

espaco significativo para crescimento.

Estoque de investimento direto internalizado (% PIB -2024 )
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Dados provisorios de abril de 2025, exceto Brasil. Fontes: Banco Central do Brasil e FDIin Figures OCDE
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A entrada de recursos via investimento direto no Brasil ocorre predominantemente pela
participacao no capital das empresas investidas. Essa modalidade correspondeu a 78% do total
investido em 2024 e a 53% no final de 2025. Ela se caracteriza pelo controle ou influéncia na
gestdao da empresa doméstica investida por parte de um investidor nao residente e tem uma
relacao direta com o mercado de capitais brasileiro, ja que muitas dessas operacées ocorrem por
meio de private equity, em que sdo adquiridas acdes da companhia investida. Dos USS1trilhdo
de estoque alocado em investimento direto, cerca de USS 537,2 bilhdes sao de participacao

de capital.

Vale ressaltar que, no Brasil, os FIPs sao um veiculo no qual investidores externos aportam seus
recursos para investir em empresas, sejam startups, sejam para expansao das suas atividades.
Nele, a participacao do investidor estrangeiro também é relevante, registrando 59,3% do total do
patriménio liquido do segmento (dez/25).

FIP - Patriménio liquido por segmento do investidor (RS bilhdes)

B Estrangeiros

20,6 325
12,9

Outros

- 1514
Outros institucionais

Previdéncia fechada

Private

Varejo

Conta e ordem

Corporate

A outra modalidade de investimento direto diz respeito a empréstimos intercompanhias, que sao

remessas de recursos entre empresas investidas, sediadas no Brasil, e suas matrizes no exterior.
Seu estoque atual é de USS468,5 bilhdes (dez/24).



AGENDA PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO 7\ ANBIMA

Composicio do estoque liquido de investimento direto no pais (USS bilhdes)
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Fonte: Relatdrio de Investimento Direto do Banco Central e CACEX

Ao analisar os setores que receberam investimento direto por meio da participacao de capital em
2024, cerca de 59% dos recursos foram direcionados para servicos, seguidos por industria (29%)
e agricultura, pecudria e extrativa mineral (12%). Isoladamente, servicos financeiros e atividades
auxiliares representam a maior parcela em relacao ao total, com 22%.

Investimento direto no pais - participacdo no capital em 2024 (% sob total)

Agricultura, pecuaria e extrativa mineral

B Industria

B servicos

Fonte: Relatoério de Investimento Direto do Banco Central

0 investimento direto gera diversos impactos significativos na economia brasileira. Além de ser
um importante elemento para financiar o déficit da conta corrente, evitando a desvalorizacao do
real, as empresas investidas registraram 3,6 milhdes de empregados em 2024 (14), com
destaque para comércio, produtos alimenticios e veiculos, além de participacoes relevantes em
empregos relacionados a P&D (pesquisa e desenvolvimento), que, dependendo do setor, variam
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entre 7% e 11% do total de empregados das empresas. Assim, esses recursos também
promovem melhora na qualidade de crescimento, com aumento de produtividade e
competitividade.

Quantidade de empregados das empresas que receberam investimento direto

em 2024 (em mil)

Comeércio I <
Produtos alimenticios _ 321
Veiculos — 217
Servicos financeiros _ 170
Telecomunicacdes I
Servicosde Tl _ 122
Maquinas e equipamentos _ 103
Produtos quimicos I -
Satde I -
Alimentacao I
Bebidas I -
Elrgsdtli,étgs deborrachae - 73
0 100 200 300 400 500

Fonte: Dados de novembro de 2025. Relatdrio de Investimento Direto do Banco Central

A segunda dimensao: o investimento externo em ativos financeiros

Ainsercao dos investidores nao residentes é relevante no mercado acionario doméstico. Usando
como proxy o dado do somatdrio de compra e venda sobre as negociacées nos mercados de
acoes a vista e fracionario, ETF de renda fixa, leildes, termo, opcdes e blocos, os estrangeiros
representaram cerca de 58,30% do movimento total em 2025", correspondente a um volume de
RS 7,1trilhées no ano. Em termos de estoque, da carteira de RS 3,5 trilhdes (posicdo de
dezembro/2024, tltimo dado disponivel), a maior alocacdo é em renda variavel, que representa
29% do total dessa carteira.

** Dados Abertos CVM - https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/
consultas/mercado-a-vista/dados-de-mercado/. Apresenta as informagdes abaixo sobre as negociagdes nos
mercados de acoes a vista e fracionario, ETF de Renda Fixa, leildes, termo, opcdes e blocos.
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No entanto, essa participacao nao se repete no mercado de titulos. Em relacao a divida
corporativa ndo bancaria, os ndo residentes detém RS 26,1bilhdes, o que corresponde a1,3% do
total desse ativos no mercado.

Sem entrar no mérito dos estimulos utilizados na época (no caso, aisencao de pagamento de IR),
a entrada dos investidores nao residentes no mercado de titulos publicos foi um marco para o
segmento. Ao se tornarem os maiores detentores de titulos prefixados de longo prazo (NTN-Fs),
contribuiram para o alongamento do prazo da divida publica, o que, indiretamente, influenciou a
atuacdo dos agentes domésticos — historicamente caracterizados pela elevada preferéncia por
liquidez e, consequentemente, pela busca por ativos de curto prazo e pds-fixados.

Além disso, eles colaboraram para o aprofundamento dos mercados financeiro e de capitais, a
medida que o ingresso de novos demandantes de titulos, especialmente no segmento de
prefixados e de indexados, elevou a liquidez, criando assim um movimento pro-ciclico sobre a
decisao da demanda desses papéis.

Os investidores estrangeiros chegaram a deter 20,8% da divida publica em maio de 2015, porém,
tao logo o pais perdeu o grau de investimento, essa participacao foi diminuindo ao mesmo tempo
em que o prazo medio da divida nao aumentou da mesma forma. No fim de 2025, investidores
nao residentes respondiam por 10,3% do estoque de titulos publicos em mercado.

Participacdo do nao residente (%) x prazo médio - DPMFi

o Py ara midvlio da DPMA (e ances)
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Para a Anbima, a presenca do investidor estrangeiro no mercado nacional representa uma parte
de um processo mais abrangente, que é a abertura do mercado brasileiro. Esse processo envolve
medidas que busquem flexibilizar o controle de capitais entre o Brasil e o resto do mundo.

Vale ressaltar que a associacao nao so trabalhou junto com o mercado no Novo Marco Legal do
Cambio (Lei 14.286/2021), que entrou em vigor em 2023, com regras que buscaram simplificar o
mercado de cambio brasileiro, como vem capitaneando todo o debate da presenca do investidor
brasileiro no mercado externo, buscando medidas de ordem regulatdria, tributaria e até
operacional que facilitem o investimento doméstico no exterior. A Anbima também vem
promovendo iniciativas institucionais, como a troca de informacdes sobre o mercado brasileiro e
no exterior por meio da criacao de um site internacional sobre o mercado doméstico, da
participacao em artigos estrangeiros que tratam do mercado e da economia nacional e do
intercambio com investidores externos para tratar de temas relevantes, como aspectos da
regulamentacdo e do funcionamento do mercado.

Para facilitar a entrada do investidor estrangeiro no pais, a Anbima defende trés pontos muito

importantes:
E] A necessidade de maior articulacao regulatodria: a coexisténcia de normas, fluxos e
v objetivos regulatdrios igualmente legitimos, editados e implementados por

diferentes autoridades, cria superposicao de normas diversas e traz diferentes
exigéncias de cadastros, processos e obrigacées, mantidas de forma paralela por
diferentes autarquias, com critérios, formatos e prazos distintos. Isso gera
redundancia operacional e impde custos adicionais a todos os participantes da

industria.
P, Implementacao de uma natureza cambial unica: o objetivo é simplificar as
I I I | operacdes ao eliminar a necessidade de multiplas validacoes, reduzindo a

complexidade operacional e o risco de divergéncias classificatorias, trazendo ganhos
de eficiéncia e mitigando riscos associados a correta identificacdo das naturezas
cambiais, sem prejuizo do controle sobre os tipos de ativos detidos.

@ Harmonizacao com as demais normas tributarias: a fragmentacao do regime
y tributario, que prevé a existéncia de diferentes agentes tributarios de acordo com os
tipos de operacdes e eventos coorporativos, aumenta a incerteza quanto a incidéncia

de tributos, dificultando a operacionalizacao dos investimentos nao residentes.
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NOVAS FRONTEIRAS

ATIVOS SUSTENTAVEIS

A questao da sustentabilidade é um tema que tem gerado mobilizacao crescente e suscitado
discussoes sobre qual tipo de vida vamos querer para os proximos anos. Hoje nao ha nenhum
segmento da sociedade que nao tenha que se comprometer com causas sustentaveis, tanto pela
ameaca ambiental que vem mostrando sinais cada vez mais fortes, quanto pelainclusao de
segmentos da sociedade antes marginalizados e por uma governanca ética das empresas.

Nos ultimos anos, a agenda ESG entrou na pauta econémica: as bruscas mudancas climaticas, o
impacto das novas tecnologias e as adaptacdes dos aparatos regulatdrios a esse novo contexto
vém afetando o mercado de crédito e o custo de capital ao redor do mundo. A busca por
informacdes padronizadas vem sendo o grande desafio dos investidores e reguladores globais
para evitar casos de greenwashing (praticas que se rotulam como sustentdvel, mas que na
verdade ndo aderem aos principios ESG). O Brasil estd nesse grupo de paises que busca uma
convergéncia para que o mercado se globalize e seja um efetivo agente de mudancas da
agenda ESG.

No mercado brasileiro, os ativos sustentaveis tem sido implementados de formas diversas: (i)
titulos de renda fixa sustentaveis, que sequem diretrizes de melhores praticas e padronizacao de
documentos e reportes; (i) fundos com referéncia ESG, com exigéncias de transparéncia que
estdo na Resolucdo CVM 175 e na autorregulacdo Anbima; e (iii) mercado de acées, com indices de
sustentabilidade — ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) da B3, que reflete empresas
selecionadas por seu comprometimento com sustentabilidade empresarial e praticas ESG.

Mercado de carbono

O mercado de carbono é um dos instrumentos de maior potencial no pais e esta fortemente
relacionado a agenda do clima e da transicao energética. Esse segmento disp6e de um conjunto
de regras e transacdes que estabelecem um teto para emissdes de GEE (gases de efeito estufa)
por meio da atribuicao de valor econ6mico as emissoes e as reducoes/remocoes de GEE de
empresas de grande porte com atividades poluentes.

Essa negociacdo sera realizada por meio de cotas — as empresas que reduzirem e/ou
compensarem suas emissoes poderao negociar as suas cotas excedentes com as empresas que
precisarem adquirir cotas adicionais — de modo aincentivar que as empresas invistam em
inovacao tecnoldgica e melhorias nos processos produtivos, resultando em reducao das
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emissoes de carbono e criando, assim, um mecanismo para o atingimento das metas climaticas
assumidas pelo Brasil.

O potencial que o mercado de carbono pode ter na economia brasileira € muito grande. O Brasil
apresenta varios setores intensivos em emissées, o que permite gerar créditos de carbono. A
partir da precificacao do carbono, a expectativa é que o PIB brasileiro, que atualmente ja esta
inserido dentre os dez maiores do planeta, passe por um crescimento de 2,24% até 2030*°.
Além disso, a negociacao desses instrumentos de carbono pode impulsionar o investimento
sustentavel e contribuir para a conservacao ou arestauracao de florestas ou ecossistemas.

Existem dois mercados de carbono Brasil. O regulado, criado pela Lei 15.042/2024, que criou 0
SBCE (Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa) . O SBCE, ainda em
fase de implementacao, buscara trazer regras de funcionamento, seguranca aos investidores,
previsibilidade e métricas padronizadas que mitiguem riscos de greenwashing de forma que o
ambiente de negdcios esteja de acordo com as melhores praticas internacionais, atraindo
investimentos internacionais. Os dois ativos previstos na regulacdo brasileira sdo a CBE (Cota
Brasileira de Emissdes), que corresponde ao direito de emitir 1tC0O,e (uma tonelada de didxido de
carbono equivalente) e é outorgada gratuitamente ou leiloada pelo 6rgdo gestor. O outro ativo é o
CRVE (Certificado de Reducdo ou Remocao Verificada de Emissdes), representativo da efetiva
reducao de emissdes ou remocao de GEE de 1tCO, e gerado com base em metodologia
credenciada e registrada no SBCE.

Ja o mercado voluntario caracteriza-se por iniciativas das proprias empresas emissoras de GEE,
que visam voluntariamente compensar as suas emissdes e baseiam-se em metodologias
especificas ainda nao reguladas. Portanto, a consolidacao do mercado de carbono no Brasil pode
ser um mecanismo relevante tanto para a agenda do clima quanto para o desenvolvimento
econémico do pais.

A atuacao da Anbima em sustentabilidade

A Anbima se destaca como articuladora estratégica e referéncia no engajamento do mercado
financeiro brasileiro em sustentabilidade. A associacao trabalha tanto nainterlocucao com
diferentes atores — instituicoes publicas e privadas, reguladores, organizacdes internacionais e
sociedade civil —, quanto na construcao de agendas coletivas em prol do desenvolvimento
sustentavel.

A atuacao comeca pelo diagndstico da maturidade e das demandas do mercado, feito com base
em pesquisas e estudos, como o Retrato da Sustentabilidade no Mercado de Capitais, ja em sua
quarta edicao.

16
Disponivel em: https:.//www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-
ecologica/programas-em-destaque/mercado-de-carbono. Acesso em 04 de maio de 2026 as 14h50.
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A partir dessas evidéncias, a associacao busca organizar e padronizar o mercado. Entre essas
acoes, estao os guias de boas praticas, como os de integracao ESG para gestores de recursos e
de emissao de titulos sustentaveis.

Para elevar o grau de maturidade do mercado, a Anbima promove a educacao dos profissionais do
setor por meio de diversas iniciativas. Uma delas é o lancamento de microcertificacdes em temas
de sustentabilidade no ANBIMA Edu (plataforma de aprendizagem da instituicdo que conta com
mais de 168 milinscritos), facilitando a capacitacdo de profissionais em temas ESG. Além disso,
foram incluidos conteudos de sustentabilidade nas provas de certificacao, reforcando a
importancia do tema como requisito fundamental para os profissionais da area.

Também investimos no engajamento e na mobilizacao do setor. Um dos principais exemplos
desse esforco € a Rede ANBIMA de Sustentabilidade, um férum plural dedicado ao assunto,
aberto a profissionais de instituicdes associadas, especialistas, académicos e representantes da
sociedade civil.

Essas iniciativas sao complementadas pela participacao em foruns internos e externos dedicados
atemas estratégicos, como o mercado de carbono, no qual a Anbima contribui para a analise de
propostas para o melhor desenvolvimento do mercado, por meio de processos legislativos,
regulatdrios ou autorregulatérios. O apoio ao posicionamento do mercado brasileiro em eventos
nacionais e internacionais € outro pilar fundamental de atuacao. A associacao esta presente em
encontros relevantes como as Climate Weeks, PRI (Principios para o Investimento Responsavel) e
as COPs (Conferéncias das Partes), levando as perspectivas do setor e acompanhando as
principais discussodes globais sobre financas sustentaveis.

Quanto ao mercado de carbono, a Anbima tem, desde 2021, um grupo de referéncia no mercado
responsavel por discutir e propor diretrizes para a integracao dos créditos de carbono aos
mercados financeiro e de capitais brasileiro. Esse grupo contribui com grande expertise técnica
nas discussodes periddicas, colaborando com as visdes de todas as partes do mercado. H3, ainda,
uma interlocucao direta com os 6rgaos reguladores sobre o0 assunto, como a CVM, discutindo
orientacdes e melhores praticas dos participantes do mercado, além de fornecer subsidios para
auxiliar a autarquia na regulamentacdo dos ativos que forem negociados no mercado.

A associacdo reconhece arelevancia desse tema para o pais e tem se dedicado a analise do teor
das propostas visando seguranca juridica, integridade, escalabilidade, além da interoperabilidade
entre os mercados regulado, nao regulado e internacional. Nosso objetivo é colaborar para o
desenvolvimento do mercado de créditos de carbono no pais de maneira sustentavel, permitindo
integridade e alinhamento a iniciativas internacionais e compartilhamento da experiéncia

brasileira em segmentos que ja estao em grau mais avancado, como o mercado de carbono.
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ATIVOS DIGITAIS

Nos ultimos anos, o mercado de ativos virtuais no Brasil vem ganhando forca com a construcao de
um aparato regulatdrio mais robusto e com um conjunto de regras que vem definindo o escopo e a
natureza das operacoes. Isto faz do mercado brasileiro um dos que exibem maior potencial de
crescimento nos proximos anos, podendo transformar o mercado de capitais doméstico em um
segmento de financiamento mais agil e de maior flexibilidade.

Até 2022, o mercado de ativos virtuais no Brasil ainda operava sem um marco legal especifico,
com predominancia da negociacao de criptoativos como o bitcoin, embora ja houvesse crescente
diversificacao de ativos e participantes. Pouco depois, comecaram a ganhar espaco outros
criptoativos e modelos de operacao, como NFTs e aplicacbes baseadas em financas
descentralizadas (DeFi), ainda caracterizados por forte volatilidade nos seus precos e riscos
operacionais, ao mesmo tempo em que instituicdes financeiras e fintechs comecavam a investir
de forma mais estruturada em infraestrutura baseadas em blockchain.

A Lei14.476/2022 foi o grande marco para o mercado de ativos virtuais no pais ao criar uma
definicao legal do conceito "representacao digital de valor negociavel/transferivel
eletronicamente e usada para pagamentos ou investimento" e criar as bases paraaregulacaoe a
supervisao dos seus prestadores de servicos, 0s chamados PSAVs.

Um aspecto importante para o mercado de capitais é que a Lei 14.478 também determina que
ativos definidos como valores mobiliarios se submetam a Lei 6.385/1976, de competéncia da
CVM. Isso define com mais clareza o escopo de atuacao da autarquia nesse segmento, exercendo
poder regulatdrio sobre ativos virtuais que representem instrumentos tipicos do mercado de
capitais, o que vai exigir regras especificas, sobretudo aquelas direcionadas a plataformas de
tokenizacao dentro da légica do mercado de capitais tradicional (ofertas, negociacdo e prestacdo
de servicos). A partir de entdo tornam-se mais claros os limites de atuacao do Banco Central
(responsavel pela regulacao e supervisao dos prestadores de servicos de ativos virtuais) e da
propria CVM (mercado de capitais).

Em 2025, o Banco Central publicou um conjunto de resolucées definindo as regras de governanca,
seguranca, transparéncia e conduta dos prestadores de servicos de ativos virtuais, com entrada
em vigor no inicio de 2026, consolidando, assim, a criacao de um mercado regulado com escopo
de atuacao definido para os seus participantes e com supervisao prudencial. Foram
contempladas também regras especificas para determinadas operacées envolvendo o mercado
de cambio e capitais externos, o que deve aproximar o segmento do ambiente de negdcios e
regulatorio do mercado financeiro convencional. Espera-se que aimplementacao dessas normas
ao longo de 2026 resulte em aprimoramento de temas como o servico de custddia de ativos
virtuais, governanca e segregacao de ativos de clientes.
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Um dos segmentos que mais vem crescendo, possivelmente por fazer uma ponte natural entre o
mercado de ativos virtuais e o mercado convencional, sao os stablecoins, ativos virtuais
geralmente referenciados a uma moeda fiduciaria, na maioria das vezes o dolar dos Estados
Unidos. Com estabelecimento das regras prudenciais e das normas de monitoramento de gestao
derisco, esses ativos podem potencializar a eficiéncia, a liquidez e a maior integracao com o
sistema financeiro tradicional, desde que corretamente supervisionados.

Ha expectativa que, com o novo aparato regulatorio em vigor em 2026, o mercado de ativos
virtuais no Brasil ganhe escala com aumento de emissdes e plataformas e em um ambiente de
maior seguranca e previsibilidade, fazendo uma parceria frutifera com o mercado de capitais
convencional.

A participacao da Anbima no mercado brasileiro de ativos virtuais

Diante daimplementacao do novo aparato regulatorio do mercado de ativos virtuais, a Anbima
publicou, em abril 2026, via autorregulacdo do mercado, as diretrizes para a atuacao dos
prestadores de servicos de custddia de ativos virtuais. 0 documento detalha a forma de
operacionalizar a segregacao patrimonial, os cuidados ao longo de todo o ciclo de vida das chaves
privadas, a definicao clara de responsabilidades das instituicdes custodiantes — mesmo em
estruturas com terceirizacao — e o conteudo minimo obrigatdrio para contratos e politicas

de comunicacao com os clientes.

Entre as orientacGes esta a obrigatoriedade de prova de reserva — mecanismo que comprova a
existéncia do ativo e os saldos registrados em nome do cliente. A custddia € uma das atividades
mais sensiveis dos ativos virtuais, porque ali se concentram riscos importantes para o investidor,
como a perda dos ativos e o uso indevido deles.

Entretanto, a associacado ja trabalha nesse tema desde 2023 fazendo a ponte na interlocucao
entre reguladores e mercado. A Consulta Publica 97/2023 do BC, inicio da regulacao infralegal de
ativos virtuais, marcou o comeco da atuacao estruturada da Anbima no assunto. Além disso,
desde aquela época, a Anbima ja contava com regras e orientagdes para fundos que investem
diretamente em cripto, para ofertas publicas de ativos virtuais que sejam classificados como valor
mobilidrio de renda fixa e para suitability (analise do perfil do investidor) de produtos que
investem nesse tipo de ativo.

Na fase de consolidacdo regulatdria (resolucdes do Banco Central 519, 520 e 521), a Anbima
conseguiu incorporar suas sugestdes nas consultas publicas que focavam, entre outros, os

seguintes temas:
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®  Aprimoramento de definicdes (ex.: carteira, chave privada, staking);
B Estruturacao de segregacao patrimonial;

B Custodia e segregacao patrimonial;

®  Formador de mercado;

®  Provadereservas;

®  |nteracdao com o mercado internacional.

Também foi mantida a interacao com o regulador para a construcao da regulacao infralegal em
2025/26 com o posicionamento da associacdo’’ em temas contabeis (disclosure, prevencdo de
assimetrias regulatdrias, coeréncia com principios contabeis do SFN) e também em assuntos de
supervisdo prudencial *® em que a associacao defende ainclusao expressa do regime de
segregacao patrimonial no marco regulatorio das PSAVs.

Por fim, a Anbima mantém um Grupo de Trabalho de Ativos Virtuais, criou a Comissao de Ativos
Virtuais e planeja desenvolver de um hub de ativos virtuais. Nossa atua¢do nesse tema evoluiu de
uma fase conceitual para um trabalho estruturante no ecossistema regulatodrio brasileiro. Durante
todo esse periodo, o posicionamento sobre ativos virtuais se baseou e continuara se norteando

em trés pilares:

@ :
Apoio a construcao Defesa de abordagem Desenvolvimento de
regulatoria liderada pelo principiologica e autorregulacao como
Banco Central tecnicamente flexivel complemento ao
arcabouco estatal

*70ficio ANBIMA 003_2026
**Nota Técnica ANBIMA sobre o Projeto de Lei n° 4.932/2023
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NOVAS TECNOLOGIAS

A evolucao da digitalizacao mudou a relacao das pessoas na comunicacao, na cultura, no
entretenimento e também no mercado financeiro (mobile, open finance, APIs, nuvem,
terceirizacdo e IA). O Brasil sequiu essa tendéncia mundial adicionando a sua histéria o Pix, o que
aprofundou ainda mais o uso intensivo das ferramentas digitais como formas de pagamentos.
Esse novo modelo exige o fortalecimento continuo da governanca e das praticas de sequranca da
informacao e cibernética como condicao para a manutencao da integridade dos mercados e seu
desenvolvimento sustentavel. Dessa maneira, o investimento em ciberseguranca tornou-se
prioridade estratégica, cada vez mais diretamente associada a continuidade e a prosperidade dos
negocios.

0 aparato regulatdrio da implementacao de uma politica de ciberseguranca no Brasil ganhou forca

em2021"°, quando se tratou da implementacao e manutencao de uma politica de seguranca
cibernética compativel com porte e perfil de risco, e foram estabelecidos requisitos para
contratacao de servicos relevantes de processamento/armazenamento de dados e de
computacao em nuvem (inclusive no exterior), conectando o tema a governanca, gestdo de riscos
e continuidade.

Em 2023, o governo federal instituiu a PNCiber (Politica Nacional de Cibersegurant;a)20 e o CNCiber
(Comité Nacional de Ciberseguranca), que buscam mitigar o risco sistémico por meio de medidas
que tentam prevenir ataques e incidentes em infraestruturas criticas e estabelecem a
necessidade de um movimento coordenado entre todos os agentes do sistema em prol de
questdes fundamentais como privacidade e protecao de dados.

Em 2026, o Banco Central lancou uma consulta publica sobre melhores praticas de riscos de
mercado e governanca das infraestruturas, com o objetivo de aprimorar as regras das
infraestruturas do SPB (Sistema de Pagamentos Brasileiro), reforcando processos que mitiguem
risco operacional em ciberseguranca, como governanca de Tl e auditoria independente para
estruturas de ciberseguranca.

Falar do futuro no ambiente tecnoldgico atual pode ser para o curto e médio prazo. A inteligéncia
artificial vem sendo adotada em grande escala e com um volume macico de investimentos por
parte das grandes empresas do setor. Tudo indica que sua evolucao sera cada vez mais disruptiva
diante do que a sociedade conhece, o que torna a ciberseguranca essencial para o sistema
financeiro. No Brasil, a agenda deve continuar focando na resiliéncia operacional, na governanca de

19Resolut;éno CMN n° 4.893/2021 e Resolucao BCB n° 85/2021
**Decreto n° 11.856/2023
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nuvem e dados, no reforco da defesa e no controle diante das possibilidades de uso do IA,
fortalecendo rotinas que reportem incidentes relevantes a reguladores/autorreguladores e a
clientes e investidores quando necessario. Essa possivel agenda deve impactar as instituicdes
financeiras, sobretudo na conducao do tema de ciberseguranca dentro das organizacées, assim
como no investimento em novos processos de mitigacao de riscos, com maior rigor na gestao de
nuvem e dados e a maior insercao do tema na cultura organizacional dessas instituicées.

A participacao da Anbima na implementacao da cultura de ciberseguranca

Desde 2015, a Anbima promove, por meio de uma agenda especifica conduzida pelo Grupo
Consultivo de Ciberseguranca, uma série de iniciativas voltadas a disseminacao e recomendacao
de boas praticas de seguranca cibernética. **

Como marco inicial dessa atuacao, foi publicada, em 2016, a primeira edicao do Guia de
Ciberseguranca, material de carater principioldgico destinado a orientar as organizacées na
estruturacao de programas de seguranca cibernética eficazes e abrangentes. O guia ja passou por
sucessivas atualizacdes, com a publicacao da quarta edicao em 2025. Para discutir e recomendar,
com base nas principais referéncias internacionais, melhores praticas relacionadas a temas
especificos, foram publicados ao longo dos ultimos anos diversos guias técnicos, tratando de
topicos como: compartilhamento de informacdes sobre incidentes, contratacao de terceiros e
servicos em nuvem, treinamento de colaboradores, gestao da continuidade de negdcios, politica
de BYOD (Bring Your Own Device)e desenvolvimento seguro de softwares.

Na autorregulacao, foram padronizados nas Regras e Procedimentos de Deveres Basicos,
aplicaveis a todas as instituicdes da autorregulacao, parametros minimos exigidos no
cumprimento dos requisitos regulatdrios previstos nas Resolucdes CMN 4893/21, BCB 85/21,
CVM 35/21e CYM135/22. A associacao também realizou — em 2017, 2018 e 2020 — pesquisas
sobre o grau de maturidade em seguranca cibernética dos participantes do mercado e, como
integrante do AMCC (Comité Consultivo dos Membros Afiliados) da losco (Organizacao
Internacional das Comissées de Valores Mobilidrios), atua, desde 2015, na disseminacao de uma
pesquisa internacional sobre ciberseguranca na gestao de ativos, organizada pelo ICl (Instituto
das Companhias de Investimento) em parceria com a lIFA (Associacdo Internacional de Fundos de
Investimento).

Atualmente, a agenda de ciberseguranca da Anbima esta estruturada em quatro frentes
complementares. A frente institucional busca consolidar a associacao como referéncia no tema,
representando o mercado de capitais em iniciativas conjuntas com reguladores, entidades,
infraestruturas de mercado e demais atores relevantes, além de promover acoes e eventos que
estimulem a cooperacao e a troca de informacdes.
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A frente de autorregulacao e melhores praticas concentra-se na atualizacao e no
desenvolvimento continuo de materiais orientativos. A educacional tem como foco aincorporagao
de fundamentos de ciberseguranca nas certificacdes da Anbima, a estruturacao de trilhas de
conhecimento no ANBIMA Edu e o fomento a certificacGes internacionais para profissionais do
mercado. Por fim, a frente informacional contempla a disponibilizacao de uma ferramenta de
autoavaliacao de maturidade, que permitira as instituicdes comparar suas praticas com as de
seus pares, acompanhar sua evolucdo e identificar oportunidades de aprimoramento da

seguranca cibernética.




QA ANBIMA

EDUCACAO FINANCEIRA — BASE DA CIDADANIA
ECONOMICA

Nos ultimos anos, a educacao financeira ganhou espaco no debate publico sobre financas
pessoais, tanto como pauta educacional quanto como politica publica. Esse avanco, porém,
representa apenas parte de um processo continuo, que se desenvolve ao longo da vida e envolve a
construcao de conhecimentos, atitudes e habilidades para decisdes financeiras mais conscientes,
em constante adaptacao as mudancas sociais, econémicas e tecnologicas.

No Brasil, esse contexto imp6e desafios importantes. Segundo a 9° edicao do Raio X do Investidor
Brasileiro, apenas 36% da populacao investe em produtos financeiros e 31% nao possuem reserva
para imprevistos. Esses dados evidenciam a dificuldade de uma parcela significativa da populacao
em planejar o futuro, lidar com emergéncias e construir patriménio de forma consistente ao longo
do tempo. Ao mesmo tempo, a crescente digitalizacao dos servicos financeiros amplia 0 acesso,
mas convive com um cenario de crédito caro, influenciado por altas taxas de juros.

Diante desse quadro, a ampliacao do acesso ao crédito deve vir acompanhada do
desenvolvimento de um repertdrio que permita ao cidadao interagir com o mercado financeiro de
maneira segura e adequada ao seu perfil, incluindo a capacidade de se proteger de golpes e
fraudes. Além disso, 0 aumento da expectativa de vida e o envelhecimento da populacao reforcam
anecessidade de atencao a longevidade financeira e ao planejamento para a aposentadoria, em
um contexto ainda marcado por baixo letramento financeiro e altos niveis de endividamento e
inadimpléncia.

Histdrico de iniciativas de educacao financeira

Um marco importante foi a criacdo da Enef (Estratégia Nacional de Educacao Financeira), em 2010,
por decreto presidencial, com participacdao do Banco Central, da CVM, da Previc e da Susep. A
iniciativa, que buscou articular governo e sociedade em ac¢des de alcance nacional, foi reformulada
em 2020 com a criacao do FBEF (Férum Brasileiro de Educacao Financeira), que ampliou o escopo
para incluir educacao financeira, securitaria, previdenciaria e fiscal.

Aléem das a¢oes governamentais, cresceram as iniciativas de organiza¢des do mercado, do
terceiro setor e de educadores. Um mapeamento nacional de 2024/2025 mostra que os projetos
em formato hibrido passaram de 18% para 58% do total entre 2017 e 2024, ampliando o acesso por
meio da digitalizacdao. Esse movimento também reforca aimportancia de avaliar nao apenas o
alcance, mas a qualidade e o impacto dessas iniciativas.
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Iniciativas educacionais da Anbima

A Anbima organiza sua atuacao educacional com foco em dois publicos complementares:
investidores e profissionais do mercado financeiro. As iniciativas estao estruturadas em trés
pilares integrados: educacao financeira, qualificacao profissional e certificacoes.

Por meio da educacao financeira, busca ampliar o letramento e apoiar decisdes mais conscientes
ao longo da vida do investidor. Ja na qualificacao profissional, promove o desenvolvimento
continuo de competéncias técnicas e comportamentais para atuacao em um mercado cada vez
mais complexo. As certificacbes estabelecem padrées de conhecimento e preparo, fortalecendo a
qualidade da atuacado profissional e a confianca no sistema. Essa atuacao integrada contribui para
formar pessoas mais preparadas, melhorar a relacdao com o dinheiro e fortalecer o funcionamento
do mercado de capitais.

Confira as principais acées:

Letramento financeiro

Aprender Valor: em parceria com Banco Central, CVM e Sebrae, iniciativa de
alcance nacional voltada a educacao financeira nas escolas, com formacao de
professores e integracao do tema as disciplinas, contribuindo para o
desenvolvimento de competéncias financeiras desde a educacao basica.

Como Investir em Vocé: curso online gratuito oferecido por meio de
instituicdes de ensino, com foco no desenvolvimento de autonomia financeira
O programa foi expandido ao longo dos anos e hoje conta com mais de 600
universidades parceiras.

Partiu Investir: iniciativa voltada a aproximacao do publico em geral
ao universo dos investimentos, com linguagem acessivel e conteudos praticos
que ajudam a construir o primeiro contato com o mercado financeiro.

Financas em Jogo: jogo de tabuleiro educativo utilizado em a¢des presenciais
de voluntariado que aborda conceitos de financas pessoais de forma ludica,
estimulando o engajamento e a aprendizagem pratica.
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@ Saude Financeira nas Empresas: programa-piloto voltado ao ambiente
y corporativo, com foco na melhoria do bem-estar financeiro dos colaboradores,
combinando diagndstico, conteddo e acompanhamento de resultados.

Acoes de voluntariado

Programa de Voluntariado da Anbima: mobiliza profissionais de instituicoes
associadas e aderentes para levar educacao financeira de forma ludica e
gratuita a jovens de 15 a 21 anos atendidos por organizacdes sociais parceiras.

Acoes de promocao da diversidade e inclusao

Portas Abertas: programa voltado a formacao e inclusdo de profissionais de
grupos minorizados no mercado financeiro, com oferta de capacitacao e
acesso a oportunidades no setor.

Pesquisa e dados

Mapa de Iniciativas de Educacao Financeira no Brasil: levantamento
conduzido pela Anbima para identificar e caracterizar iniciativas em todo o
pais, com informagdes sobre abrangéncia, publico, formatos e financiamento.

Relatério “Educacio financeira: um retrato das iniciativas no Brasil (2024—
2025)": consolida 0 mapeamento mais recente, apresenta metodologia e
principais achados e contribui para qualificar o debate publico.
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Raio X do Investidor Brasileiro: principal estudo sobre o comportamento do
investidor no pais, com dados recorrentes que orientam decis6es do mercado
e o desenho de politicas e iniciativas educativas.

Como Vocé Investe seu Dindim?: estudo qualitativo realizado, em
parceria com a consultoria Na Rua, que investiga como os brasileiros lidam
com o dinheiro e com os investimentos a partir de suas experiéncias reais
e do cotidiano.

Pesquisa sobre bets: estudo dedicado a compreensao do comportamento da
populacdo em relacdo a apostas e jogos online, com foco nos impactos
financeiros e narelacao com o bem-estar financeiro.

Qualificacao profissional

Anbima Edu: plataforma de aprendizagem com jornadas estruturadas,
conteudos em diferentes formatos e microcertificacoes; € voltada a
formacao e atualizacdo de profissionais (e candidatos a certificacdes) do
mercado financeiro.

Rede e articulacao do ecossistema educacional

Rede Anbima de Educacao: organismo consultivo e participativo voltado
ao debate e a construcao colaborativa de solucdes, reunindo especialistas,
professores, reguladores e representantes do mercado.
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0 ARCABOUCO TRIBUTARIO - DESBUROCRATIZAR
PARA CRESCER

A mudanca no arcabouco tributario sempre foi um dos grandes desafios do estado brasileiro e 0s
avancos hoje sao significativos. A reforma tributaria do consumo inicia sua fase de transicao em
2026 baseadas nos principios basicos das melhores praticas internacionais, como transparéncia,
simplicidade, justica tributéria e neutralidade. A substituicdo dos cinco tributos (PIS, Cofins, IPI,
ICMS e ISS) pelo IBS (Imposto sobre Bens e Servicos) para estados e municipios, e pela CBS
(Contribuicdo sobre Bens e Servicos) no ambito federal é a base desse novo projeto. Isso dentro
de um mecanismo em que o imposto pago ao longo da cadeia produtiva torna-se crédito,
desonerando o custo da producao do bem final.

A Anbima acredita que este € um momento para estar alerta a distor¢des e vicios do nosso
passado tributario que, caso permanecam, podem reduzir o potencial de mudanca que a nova
reforma tributaria vem prometendo. Vale recordar que uma das primeiras dimensdes do
problema tributario no Brasil decorria do proprio arranjo federativo, ja que a existéncia de tributos
federais, estaduais (ICMs) e municipais (ISS) com regras proprias, gerava desde riscos de
cumulatividade tributaria até duvidas quanto a competéncia dos tributos coexistentes.

Essa fragmentacao tributaria tornava-se mais confusa quando ocorria uma espécie de disputa
fiscal entre os estados, com a promocao de isencées com o intuito de estimular investimentos,
gerando distor¢des e assimetrias regionais que retroalimentam esses problemas. Além disso,
também existem os regimes especiais e setores beneficiados com isencées, que, em muitos
casos, sao atribuidos fora da ldgica econémica/social e acabavam reforcando a assimetria entre
os setores, distorcendo os precos relativos da economia.

Por isso, a associacdo defende que o novo regime venha com poucas excecdes (e, quando houver,
com justificativas transparentes) e parta de um pacto federativo com regras transparentes de
repasse e fiscalizacao que nao crie incentivos ou desequilibrios tributarios entre os estados. A
revisao dos beneficios tributarios existentes também se faz necessaria.

Na mesma direcao de equidade tributaria e justica social caminha a reforma sobre arenda, que
ainda nao foi concluida, mas que ja apresenta medidas vigentes em 2026 como a nova faixa de
isencdo do Imposto de Renda (RS 5.000), a criacdo da faixa intermedidria (de RS 5.000 até RS
7.350,00) e a mudanca na tributacao de lucros e dividendos.

Um dos motivos que acaba afastando investidores, domésticos e/ou estrangeiros, de investir
seus recursos em segmentos relevantes da economia, € o alto numero
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de casos contenciosos por questdes tributarias no pais, o que gera inseguranca juridica para
todos os envolvidos. A simplificacao tributaria proposta pela reforma sera fundamental para
reduzir de maneira significativa a judicializacao, mas sera preciso manter atencao para evitar
problemas recorrentes. Uma agenda de trabalho perene que identifique questdes dessa natureza
seranecessaria para que nao se repita o histdrico de contenciosos do passado recente. Medidas
que busquem convergéncia de interpretacao e cooperacao entre 0s 6rgaos de governo caminham
nessa direcao.

Reiteramos a importancia desse momento, que sera de aprendizado para todos os agentes
econdmicos, sem esquecer 0s erros e as distor¢cdes ocorridos no passado, para que areforma
tributaria alcance o seu objetivo de trazer mais dinamismo e justica tributaria para a economia

brasileira.
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REGULADORES FORTES PARA UM MERCADO EM
TRANSFORMACAO

Nos ultimos anos, estudos empiricos22 mostraram que sistemas financeiros com um arranjo
institucional forte conseguem impactar positivamente a taxa de juros das suas economias,
contribuindo para a sua reducao de forma estrutural ao longo do tempo. Na verdade, arranjo
institucional nao & um conceito abstrato. Na pratica, implica instituicdes reguladoras de estado
fortes, com funcdes definidas, autonomia operacional e financeira e que trabalham em conjunto e
sinergia entre si.

Isso cria um ambiente de confianca e previsibilidade para todos os stakeholders no mercado, pois
mitiga riscos sistémicos e fortalece a protecdo direta ao investidor. Também se reflete no melhor
andamento das operac6es cursadas no sistema, contribui para a alocacao eficiente dos recursos
na economia e fortalece a confianca nos mercados financeiro e de capitais, criando um ciclo
virtuoso que se retroalimenta e que, no final das contas, influencia o prémio de risco embutido na
taxa de juros estrutural da economia.

Recentemente, tem ganhado forca no Brasil o debate sobre mudancas na estrutura regulatdria do
sistema financeiro, com foco em seus dois eixos centrais: a supervisao de riscos sistémicos e a
regulacao de conduta das instituicées financeiras. Essa discussao € motivada pela percepcao de
uma assimetria entre a evolucao do mercado financeiro nos ultimos anos, impulsionada por
novas operacoes e estratégias, e a estrutura regulatdria brasileira, cuja base remonta as
mudancas implementadas com o Sistema Financeiro Nacional de 1964.

Dentro dessa discussao vem sendo lembrado de forma recorrente o modelo Twin Peaks, ja
adotado em outros paises como Inglaterra, Australia e Africa do Sul, onde o poder regulatério é
estabelecido pelos seus objetivos basicos: prudencial e de conduta/protecao ao investidor. Ja no
Brasil, o parametro é em funcdo do setor de atuacdo ou natureza do ente regulado (ex: bancos,
fundos de investimento, corretora, distribuidora etc.).

Diante da crescente complexidade e maior intersecao de atividades nos novos modelos de
negocio, € necessaria a analise continua do modelo de atuacao dos agentes publicos reguladores,
gerando protecdo no arranjo macroprudencial e por meio da regulacao de conduta. Essa
construcao passa por um ambiente de cooperacao, em razao dos limites institucionais de
competéncia de cada um dos regulados, o que fortalece a seguranca juridica de qualquer arranjo
institucional.

2
1The Value of Institutions for Financial Markets: Evidence from Emerging Markets — IMF (2009) - Bernardin Akitoby
and Thomas Stratmann
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No entanto, devemos considerar que reformular os papéis e funcoes de instituicdes como o
Banco Central do Brasil, CVM, Previc e Susep tém um impacto profundo na atuacao dos
participantes do setor como bancos, gestores, investidores e demais entidades do mercado. Por
isso € importante que essa discussao nao ocorra sob influéncia de eventos conjunturais e, sim, de
forma estruturada e estratégica, como uma politica de estado, visando alcancar um arranjo que
reflita o melhor equilibrio das funcées dos agentes envolvidos.

Por fim, também acreditamos que, independentemente do arranjo institucional adotado, qualquer
mercado desenvolvido deve contar com um processo de autorregulacdao como complemento
necessario ao fortalecimento do ambiente de negdcios. Com um modelo privado e voluntario, o
mercado assume a responsabilidade de aprimorar a transparéncia, a governanca e a eficiéncia
dos seus negdcios, combinando com o arcabouco normativo e a fiscalizacao de 6rgaos publicos,
por meio da disseminacao de boas praticas e da supervisao realizadas por entidades privadas.

A caracteristica principal de um processo de autorregulacao eficiente é a de antecipar riscos,
padronizar condutas e alertar para a necessidade de mudancas de postura, mitigando o
surgimento de comportamentos que podem comprometer o ambiente de negdcios. Ao longo de
quase trés decadas, a autorregulacdao da Anbima tem ajudado a pautar temas relevantes antes
que se tornassem objeto de legislacao ou regulacao formal, sempre buscando ampliar a
transparéncia, reforcar a protecdo ao investidor e assegurar isonomia para decisoes financeiras
sélidas e bem-informadas. E uma construcdo diaria e constante que fortalece todo o mercado,

sobretudo seus reguladores, regulados e investidores.
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CONCLUSAO

Esse documento evidencia que o mercado de capitais brasileiro se
consolidou como um vetor central de financiamento da economia,
ampliando seu papel na alocacdo eficiente de recursos para diferentes
setores produtivos e contribuindo para o crescimento sustentavel do pais.
Ao mesmo tempo, os desafios identificados — que envolvem o
aprimoramento do ambiente regulatdrio, a ampliacao da base de
investidores, a modernizacao institucional e a incorporacao de novas
tecnologias e agendas como ESG — demandam uma atuacao coordenada
entre os diversos agentes econémicos e institucionais.

Nesse contexto, a Anbima reafirma seu compromisso de atuar como
interlocutora qualificada e parceira estratégica, contribuindo ativamente
para a construcao e aimplementacao de solucées que fortalecam o
ambiente de negocios. A associacao se coloca a disposicdo para colaborar
continuamente com governo, reguladores e demais stakeholders na
formulacao de politicas, no aperfeicoamento regulatério e na
disseminacao de boas praticas, com o objetivo de reduzir assimetrias,
aumentar a seguranca juridica e promover maior eficiéncia nos mercados.

Essa agenda conjunta é essencial para aprofundar o papel do mercado de
capitais como instrumento de desenvolvimento econémico, capaz de
impulsionar investimentos, gerar empregos e ampliar a inclusao financeira.
Uma atuacao colaborativa, ancorada em dialogo técnico e visao de longo
prazo, sera determinante para consolidar um ciclo virtuoso de crescimento

sustentavel e fortalecimento institucional no pais.
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