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Os impactos positivos do mercado
de capitais na economia brasileira

A ANBIMA (Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro

e de Capitais) tem na sua historia

uma ativa participacao em favor

do desenvolvimento do mercado

de capitais brasileiro. Por meio

de umainterlocucao propositiva

com governos, empresas e demais
agentes, a Associacao busca formas
e instrumentos que permitam que

0 segmento possa ter as melhores
condicbes para exercer a sua funcao
basica de mobilizar e alocar a poupanca
dos investidores, direcionando-a para
as empresas que necessitam captar
recursos.

E muito satisfatério observar que o
Brasil vem trilhando esse caminho.

Desde 2016, o pais experimenta uma
mudanca gradativa na matriz de
financiamento, até entdo altamente
dependente de recursos publicos,
especialmente do BNDES. Areducao
no volume de crédito oferecido pela
autarquia permitiu que o mercado

de capitais ganhasse espaco,
posicionando os instrumentos de
divida corporativa como alternativa
para viabilizar operacées de
financiamento a longo prazo. Basta
ver que as captacdes no mercado de
capitais equivalem hoje a quase 50% do
volume colocado em titulos publicos
pelo Tesouro Nacional. Ha seis anos, o
percentual ndo ultrapassava 18%.
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Emissoes da divida mobiliaria publica e do mercado de capitais - RS bilhées
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O mercado de capitais ainda tem Este documento busca apresentar ao
espaco e potencial para crescer, novo governo a evolucao do mercado
principalmente, quando comparado a de capitais e seu impacto positivo
economias mais desenvolvidas. Ele na economia brasileira nos ultimos
precisa de estimulos para expandir anos. Na expectativa de que esse

e se consolidar como a forca motora segmento continue contribuindo para o
para financiamento de longo prazo, desenvolvimento do pais, ressaltamos
enquanto o governo tem desafios temas que devam ser considerados
enormes para o direcionamento de para que o ambiente de negdcios seja
recursos a areas prioritarias, como compativel com a manutencao desse

saude, educacao e seguranca. circulo virtuoso.



O mercado de capitaise o
financiamento da economia

Nao é incomum atribuir ao mercado
financeiro um certo distanciamento
da economiareal, como se fossem
universos distintos. Nesta ultima,
estaria tudo aquilo que nao faz parte
do mundo dos bancos e das demais
instituicoes financeiras. A atuacao
do mercado de capitais, no entanto,
prova o equivoco dessa percepcao
a0 mostrar a conexao entre os dois
universos.

Ao colocar seus titulos em
mercado, as empresas aumentam
aresponsabilidade perante os
investidores e a sociedade, pois

exige-se delas um aprimoramento da
governanca e uma maior transparéncia
nos seus balancos financeiros e
patrimoniais. Ao melhorar as praticas
de negdcios, essas empresas
conseguem atrair maior demanda para
emissdes subsequentes e reduzir ainda
mais os custos de financiamentos,
configurando um circulo virtuoso para
todos os agentes envolvidos.

No Brasil, uma parte relevante das
empresas da economia real ainda
utiliza recursos proéprios ou formas
de créditos tradicionais, e geralmente
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de maior custo, para financiar seus
projetos. Entretanto, esse perfil vem
mudando gradualmente. Uma métrica
que permite constatar a mudanca

no modelo de financiamento das
empresas nao financeiras é o crescente
papel do mercado de capitais no
exigivel financeiro das companhias.
Uma analise nos ultimos dez anos
mostra que houve uma queda na
participacao do crédito direcionado do
BNDES, de 21,2% em 2012 para 7,5% em

2021. Esse movimento refletiu a menor
disponibilidade de recursos publicos e a
mudanca no direcionamento da politica
de financiamento do banco, diante da
necessidade de reequilibrio das contas
publicas em um contexto de recessao
econdmica. Na mesma direcao,
também houve queda expressiva da
parcela relativa aos créditos bancarios,
operacdes de maior custo para o
tomador de recursos, e que sairam de
33,3% para 25,5% no mesmo periodo.

Composicao do exigivel financeiro das pessoas juridicas nao financeiras

18,8% 23.2%

dez./12 dez./13 dez./14 dez./15

B Mercado internacional - empréstimo intercompanhias

[ Crédito direcionado BNDES

B Crédito direcionado outros

dez./16

dez./17 dez./18 dez./19 dez./20 dez./21

Mercado internacional - dividaregistrada
B Crédito bancario - recursos livres

B Mercado de capitais

Fonte: Cemec

Elaboracao: ANBIMA
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Em contrapartida, as operacées de
mercado de capitais (emissdo de
debéntures e outros titulos de divida)
ocuparam esse espaco, saltando de
16,7% em 2012 para 23,3% em 2021, 0
que representa a sua maior parcela da
série historica na composicao do total
do exigivel financeiro das companhias
nao financeiras. Desde 2016, essa
participacao vem sendo crescente,
com excecao de 2020, por ocasiao da
pandemia de covid-19.

0 mercado de capitais doméstico
consolidou-se como fonte potencial
de recursos e que vem contribuindo

para uma mudanca gradual no

modelo de financiamento do pais.

Sua crescente representatividade ja
pode ser comparavel ao de economias
mais maduras — a participacao no
financiamento das empresas ja estaem
linha ao que se observa naregiao do Euro
e no Japao (cerca de 23% do total). Porém,
ainda ha um caminho a ser percorrido,
pois mesmo mantida a comparacao,

as captacoes via mercado de capitais
ainda estao concentradas em poucas
empresas e setores, nao refletindo por
enquanto um alastramento aos demais
setores da economia como se observa
em outros paises.

Perfil de financiamento das empresas nao financeiras

73,20% 70,4%

S L2
(=] == o

Estados Unidos RegidodoEuro  Reunio Unido Japao

Brasil

B Mercado de capitais de divida B Empréstimo

Dados de 2021, exceto para China (2019).
Fonte: SIFMA
Elaboracao: ANBIMA
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Ampliacao do financiamento de
longo prazo

Um dos desafios histdricos do pais é

a consolidacao dos investimentos em
infraestrutura necessarios para que se
alcance um crescimento sustentavel,
comimpactos relevantes paraa
economia e a sociedade. Em funcao do
perfil de volume e de prazo, durante
muito tempo os recursos publicos
foram praticamente a unica fonte de
financiamento para esses projetos.

Até entao, eram pontuais as
colocacbes de titulos privados de
longo prazo. Os juros historicamente
altos para os padrdes internacionais,
somados ao risco de credito das
empresas, elevavam o custo de
oportunidade das emissaes.

A Lei12.431/11, que regulamentou

as debéntures incentivadas, foi um
marco, pois permitiu que o mercado

de capitais mobilizasse recursos para
projetos de infraestrutura. Para dar
mais atratividade a esses papéis, 0
governo os isentou do pagamento de
IR para as pessoas fisicas, o que foi
importante para democratizar o acesso
desses agentes ao mercado de capitais
domestico.

A lei prevé que os recursos captados
pelas empresas devam ser investidos
em projetos de infraestrutura no pais,
como aeroportos, estradas e iniciativas
relacionadas ao agronegocio. Por
serem projetos de longa maturacao,
as empresas emissoras precisam
colocar papéis de prazos mais

longos em mercado, de forma que
sejam compativeis com o perfil dos
empreendimentos.

Entre 2012 e outubro de 2022, foram
emitidas 554 debéntures incentivadas,
sendo 20 para projetos de
investimentos e 534 para projetos de
infraestrutura, o que correspondeu em
termos de volume financeiro a RS 181
bilh6es — de acordo com o boletim de
debéntures incentivadas do Ministério
da Economia.

Entretanto, somente a partir de 2017,
quando houve o inicio do ciclo de queda
dos juros, as emissoes de debéntures
incentivadas aceleraram, o que
viabilizou a estruturacao e a colocacao
desses papéis no mercado. Em 2019,
pela primeira vez, as emissdes de
papeis incentivados ultrapassaram

os desembolsos do BNDES no ano,
tendéncia que vem sendo mantida
desde entado.
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O prazo médio atual das debéntures incentivadas em mercado é de 11,7 anos, quase o
dobro das debéntures convencionais, que giram em torno de seis anos, considerando
as ofertas encerradas entre janeiro e outubro de 2022. De 2012 a 2022, o segmento
de energia elétricarespondeu por 67% das emissdes destes papéis, seguido do setor
de transporte e logistica com 25%.

Emissao de debéntures em projetos de infraestrutura

4,6%
] Energia
Transporte/Logistica

. Telecomunicacées

[ seneamento/Mobilidade Urbana

Outubro/2022(por setor)
Fonte: Portaria Ministerial
Elaboracao: ANBIMA

Mais recentemente, em julho de Essa medida visa atrair os fundos
2021, foi aprovado na Camara dos de pensdo para o segmento. Esses
Deputados o Projeto de Lei 2646/20, agentes, por ja gozarem de isencao,
que prop6e novos estimulos para o nao demandavam as debéntures de
investimento em infraestrutura por infraestrutura. Nesse novo modelo, o
meio da emissao de debéntures. Nesse emissor tera condic6es de colocar os
€aso, o incentivo seria para o emissor titulos em mercado a uma taxa mais
do papel, que ganha desconto de até alta, o que deve atrair os fundos.

30% do seu lucro tributavel.



O mercado de capitais
e o credito subsidiado

No Brasil, a partir de 2015, as restricoes
fiscais reduziram o crédito subsidiado
pelo governo, o que estimulou as
empresas a buscarem recursos por
meio da emissao de titulos. Somente
entre 2017 e 2022, a evolucao do
volume emitido no mercado de
capitais domestico correspondeu aum
crescimento médio anual de 27,50%.

Esse aumento foi acompanhado de
uma maior diversidade de instrumentos
de captacao com alongamento nos
prazos dos titulos emitidos e uma base
de investidores mais ampla. Criou-se,
dessa forma, uma oferta de papéis
cada vez mais adequada ao perfil dos
emissores, ao tipo de operacao e ao
segmento dessas empresas.
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Total de emissdoes domeésticas
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Fonte e elaboracao: ANBIMA

Em paralelo, dados recentes indicam
que boa parte do crescimento do
investimento no Brasil nos ultimos
anos ocorreu via capital privado. Entre
2016 e 2021, esse investimento cresceu
de 13,6 para 17,5 pontos percentuais
do PIB, enquanto o investimento
publico caiu de 1,94 para 1,64 ponto
percentual do PIB no mesmo periodo
(fonte: Centro de Estudos de Mercado
de Capitais da Fundacao Instituto de
Pesquisa Econémica).

Vale ressaltar que o maior dinamismo
do mercado de capitais brasileiro
ocorreu mesmo em periodos de
pandemia, com elevacao dainflacao
mundial e doméstica, crises politica e
econémica, o que mostra a resiliéncia
do segmento.

Diante das restricoes fiscais que
serao enfrentadas pelo governo
recém-eleito, é fundamental que o
mercado de capitais possa continuar
exercendo um papel de agente indutor
do investimento privado, sobretudo o
de longo prazo, ao mobilizar recursos
mais baratos do que os disponiveis
em segmentos tradicionais de crédito.
Paraisso, é necessario que o sistema
de crédito brasileiro reflita as reais
condicoes de mercado e de alocacao
de recursos.

Dessa forma, um dos pontos a
ressaltar é a atuacao dos bancos
oficiais de fomento, em especial o
BNDES. A instituicao tem um papel
histdrico na economia brasileira.
Foi de fundamental importancia
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na industrializacao do pais e teve
contribuicdes importantes em
momentos dificeis, como na crise
financeira internacional de 2008,

e, mais recentemente, na abertura

de linhas de credito de emergéncia
durante a pandemia. Além disso, a
atual agenda do banco tem politicas
direcionadas a pequenas e médias
empresas, sustentabilidade e
inovacao, temas de fundamental
importancia para o desenvolvimento
econdémico e social do pais.

Diante do cenario atual, a politica

de crédito subsidiado para grandes

e medias empresas, adotada pelo
BNDES de forma sistematica até 2016,

nao é aresposta mais adequada para
os desafios que o Brasil tem pela
frente. A concessao de recursos para
empresas, que ha sua maioria ja tem
acesso ao financiamento via mercado
de capitais, retiraria do segmento
emissores importantes e traria
ineficiéncia na alocacao de recursos
na economia de forma agregada. Além
disso, a menor oferta tornaria mais
cara a aquisicao dos titulos disponiveis,
desestimulando os investidores a
participar desse mercado ao longo

do tempo, 0 que, no limite, reduziria a
capacidade do segmento de mobilizar
poupanca, diminuindo seu potencial
como fonte de financiamento da
economia.

Fonte e elaboracao: ANBIMA



O papel dos fundos
de investimento

A industria de fundos de investimento
tem participacao crescente na
mobilizacao e na alocagao de recursos,
contribuindo para o desenvolvimento
do mercado de capitais doméstico, o
crescimento econdmico e a geracao de
emprego e renda.

Os fundos detém cerca de 24%

dos titulos publicos em mercado,
configurando importante instrumento
de financiamento da divida publica.
Em paralelo, vem aumentando a
parcela de titulos corporativos no
portfdlio daindustria, o que favorece
maior diversidade de estratégias para
gestores e investidores. Em 2022,

os fundos foram responsaveis pela
aquisicao de 44,3% das debéntures
colocadas nas ofertas publicas desses

papeis. Atualmente, as debéntures
representam 6,4% do total da carteira
dos fundos e 29,6% dos titulos privados
dessa carteira.

Dentro daindustria, a atuacao

dos fundos estruturados mostra
adiversidade de instrumentos

e estratégias direcionadas para
segmentos especificos da economia.

Entre essas carteiras, os FIPs (Fundos
Investimento de Participacdo), sao
aqueles que aportam recursos em
empresas para investimentos. Existem
duas modalidades de operac6es: venture
capital, que investe em empresas de
pequeno e medio portes em estagio
inicial, e private equity, que busca investir
em empresas ja consolidadas, que
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possuem potencial para crescimento

e geracao de valor, mas que em sua
maioria ainda nao abriram capital.

Para os gestores desses fundos,

a expectativa de retorno esta
correlacionada ao crescimento da
empresa no medio e longo prazos.
Dessaforma, a parceria com a empresa
Nao se resume apenas aos recursos
financeiros, mas também ao processo
de fortalecimento da governanca
corporativa e do aumento da eficiéncia
e produtividade da empresa investida.

Os dados disponiveis até 2020

Investimento por ano (em bilhées de RS)

17,3

14,3

mostram que, mesmo em um ano

de pandemia, foram 259 empresas
investidas, acompanhadas de

um aumento do valor médio dos
investimentos por ano de RS 81
milhdes para RS 94 milhdes, de 2019
para 2020. Nesse ultimo, a modalidade
de private equity correspondeu a 57
empresas, com investimentos totais de
RS 9,5 bilhdes, enquanto 202 empresas
receberam aporte por meio de

venture capital, o que representou um
investimento total de RS 14,8 bilhes.

14,8

2015 2016 2017

Figura1

== Private equity

2018 2019 2020

Venture capital
Fonte: ABVCAP

Elaboracao: ANBIMA

Quantidade de empresas investidas (private equity + venture capital)

317

2013 2014 2015 2016

Figura 2

2017 2018 2019 2020

wfll= Quantidade

Fonte: ABVCAP
Elaboracao: ANBIMA
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Quando se compara essa modalidade
de investimento com a experiéncia
internacional, percebe-se que ainda
ha espaco para crescimento. Arelacao
Investimento/PIB nessas operacoes
representa1,59% do PIB nos EUA,
enquanto no Brasil o indicador fica
em 0,35% do PIB (dados de 2020

— consolidado da ABVCAP). Um
cenario de maior previsibilidade,
estabilidade monetaria e um custo
de oportunidade adequado sao os
principais fatores para a formacao
de um ambiente que induza os
investimentos vindos do mercado
financeiro para as empresas.

Ja os FIDCs (Fundos de Investimento
em Direitos Creditdrios) sdo formados
pela carteira de recebiveis das
empresas (receitas futuras, aluguéis,
duplicatas etc). Vale destacar que o
adiantamento dos recursos vindos

da captacao destes fundos foi muito
importante na época da pandemia,
quando houve uma brutal retracao nos
segmentos tradicionais de crédito.

Ainda entre os estruturados, existem
também as carteiras compostas por
instrumentos financeiros de setores
da economia e que desempenham
papelimportante na disponibilidade
de credito para esses segmentos.

Os FlIs (Fundos de Investimento
Imobilidrios) sao formados por direitos
creditorios e/ou por rendimentos
vindos da locacao e arrendamento de
imoveis e tiveram expansao meédia
anual de 22% nas captac6es desde
2018 . Da mesma forma, o Fiagro
(Fundo de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais), criado em
2021, vem mostrando um crescimento
nas captacdes compativel coma
importancia do setor na economia

brasileira.
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Diante da crescente representatividade
no universo dos investimentos,
aindustria de fundos segue em
processo continuo de modernizacao

do arcabouco institucional com
aperfeicoamento de regras

visando a uma maior flexibilidade e
competitividade para o setor. Alguns
marcos merecem destaque, como a Lei
de Liberdade Econémica (Lei 13.874/19),
que aumentou a seguranca juridica e
abriu espaco parainovacao e reducao
dos custos.

Por fim, existe a expectativa da nova
regra de fundos, que entra vigor em

@EF%{\“\\“ -.‘h\i\\"\\\\\\' o

\

2023, resultado direto das mudancas
trazidas pela Lei da Liberdade
Econdmica, e que permitira o acesso

a novos produtos, seja flexibilizando
regras ou criando acesso a novas
fronteiras, como investimentos no
exterior, ativos digitais e fundos ESG
(ambientais, sociais e de governanca). A
possibilidade de coexistirem diferentes
estratégias de negdcios embaixo de
um mesmo fundo trara novas opcoes
de investimentos e reforcara o papel
do setor como agente importante para
o desenvolvimento do mercado de
capitais, o crescimento econémico e a
geracao de emprego e renda.
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O mercado de capitais

e 0s titulos ESG

A evolucao do mercado de capitais
brasileiro vem permitindo a colocacao
de varios instrumentos que se
adequam a perfis e demandas dos
principais setores da economia. Isso
também ocorre quando se trata de
sustentabilidade, com emissGes
crescentes de titulos envolvendo
propdsitos e segmentos diversos.

Os titulos ESG representaram 11,4%
do total de emissdes no mercado de
capitais em 2022. Esse valor mostra
um decréscimo em relacao a 2021
(16,3%), porém essas parcelas estao em
patamares bem superiores emrelacao
ao periodo pré-pandemia —em 2018 e
2019 essarelacao era de apenas 3,2% e
0,4%, respectivamente — o0 que mostra
um amadurecimento relevante do

mercado em um curto espaco de tempo.
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Emissdes ESG/volume total emitido do mercado de capitais domestico

16,3%

21%

2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022

Fonte: Nint
Elaboracao: ANBIMA

Os titulos de uso de recursos tém
como objetivo financiar projetos
verdes e/ou sociais e podem assumir
trés modalidades: verdes, sociais

ou sustentaveis, sendo que essa
terceira € uma combinacao das
caracteristicas verdes e sociais. Ja 0s
titulos vinculados a metas ESG tém por
compromisso determinadas metas
relacionadas a melhoria em seus
indicadores ESG, que serao aferidas
nas datas programadas e podem
desencadear a alteracao em alguma
caracteristica do titulo. Nesse formato,
nao existem modalidades especificas
para sua classificacdo e os recursos
captados nessas emissdes tém
destinacao livre.

Recentemente, a ANBIMA divulgou
um guia de melhores praticas para
emissao de titulos ESG com o intuito
de orientar as instituicoes financeiras
na oferta publica de titulos derenda
fixa relacionados aos critérios ESG.

O material, de carater educativo, nao

e obrigatorio e tem como objetivo
contribuir para o amadurecimento da
cultura ESG no mercado local.

GUIA PARA OFERTAS
DE TITULOSESG

Methores pi 5 paed emissio e
aferta pib ulos de renda flxa
relzclonagios 3 finangas sustentivels


https://www.anbima.com.br/data/files/52/25/36/43/9AA158103F642158882BA2A8/GUIA_PARA_OFERTAS_DE_TITULOS_ESG.pdf

O mercado de capitais e o
debate da reforma tributaria

E inquestionavel aimportancia das
discussoes sobre reforma tributaria e
anecessidade de direciona-las para

0 crescimento econdmico e social do
pais. Contudo, as propostas que estao
sob analise do Congresso Nacional,
bem como outras que venham a ser
debatidas e apresentadas, em especial
aquelas relacionadas a tributacao dos
investimentos financeiros, devem

ser analisadas com o devido cuidado,
de forma a nao gerar impactos nao
pretendidos ou nao previstos.

O mercado de capitais é uma das
principais fontes de financiamento
de longo prazo e propulsor do

crescimento econémico do pais. Os
fundos de investimento, por exemplo,
cumprem um papel estratégico, seja
por englobarem uma parte relevante
da poupanca de longo prazo de
pensionistas e investidores, seja

por atuarem como participantes —
compradores e provedores de liquidez
— dos titulos e valores mobiliarios.
Além disso, os fundos de investimento
detiveram 44,3% das debéntures
colocadas em ofertas publicas em
2022.

E certo que o aparato institucional e
normativo da economia deve sempre
manter aintegridade da conexao
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entre os agentes com capacidade de
poupar — investidores — e as empresas
tomadores de recursos de longo prazo,
relacao fundamental para a existéncia
de um mercado de capitais dinamico

e robusto. Qualquer evento ou norma
que possa desvirtuar essa condicao
pode comprometer a mobilizacao

da poupanca financeira e reduzir os
recursos disponiveis para investimento
na economia.

Dessaforma, éimportante que
qualquer alteracao da tributacao sobre
os investimentos seja (i) simplificada,

diminuindo o custo de observancia dos
investidores e também das instituicoes
gue atuam como responsaveis
tributarios no recolhimento do
impostos incidentes sobre a maioria
das operacdes realizadas nesses
mercados; (ii) simétrica entre os
diversos investimentos, respeitadas
as caracteristicas de cada produto; (jii)
neutra, nao devendo a tributacao ser
fator relevante para atomada de decisao
de investimento; e (iv) deve sempre
haver seguranca juridica, nao podendo
haver mudancas de interpretacao ou de
regra que gerem insegurancas para 0s

diversos stakeholders.
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O mercado de capitais e a CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios)

A ANBIMA acompanha com
preocupacao as dificuldades
financeiras com as quais a CVM
convive ja ha algum tempo. O
aumento do escopo de atuacdo da
autarquia ao longo dos anos, coma
incorporacao daindustria de fundos
e do mercado de derivativos, nao foi
acompanhado de investimentos na
mesma proporcao. Recentemente,
com o aumento do numero de players
e de operacées e as novas fronteiras
dos ativos digitais, os desafios da

autarquia para adotar umaregulacao
compativel as necessidades do
mercado tornaram-se ainda maiores.
Diante do descompasso entre a
evolucado e a sofisticacao do mercado
de capitais e 0 aumento das restricoes
orcamentarias, é necessario que o
governo busque equilibrar a situacao
financeira da autarquia.
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Agenda ANBIMA para o
desenvolvimento do mercado

Um mercado de capitais sdlido A ANBIMA tem uma agenda

se reflete no estimulo a novos permanente, mas nao estanque,
negocios, mais emprego e renda para de medidas capazes de acelerar a

a populacao. A mudanca na matriz expansao dos mecanismos privados

de financiamento das empresas de mobilizacao e alocacao da poupanca.
brasileiras, com menor participacao E papel da Associacio fomentar

dos bancos publicos, especialmente o debate em torno das frentes

o0 BNDES, tem contribuido para o consideradas mais urgentes, que sao
fortalecimento dos instrumentos notoriamente quatro:

privados de divida, mas os desafios
ainda sao muitos.
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Diversificacao da base de
investidores

E necessario diversificar a base de
investidores a partir de medidas
capazes de atrair o capital estrangeiro
e as entidades de previdéncia
complementar; ao mesmo tempo

que é preciso ampliar a participacao
das pessoas fisicas no mercado de
capitais, garantindo acesso adequado
ao perfil, apetite de risco e nivel de
conhecimento do investidor de varejo.

Ampliacao da base de emissores

A expansao do mercado de capitais
passa necessariamente pelo acesso
de um maior numero de empresas aos
instrumentos de divida, sejam eles de
renda fixa ou variavel.

Estimulo ao mercado secundario

O aumento da liquidez do mercado
secundario de renda fixa traz reflexos
positivos a emissores e investidores.

Diversificacao de instrumentos e
veiculos financeiros

Maior gama de opcdes de
investimentos nos ultimos anos como
os Fiagros, os Flls, os FIPs e os FIDCs
permitem a diversificacao de portfolio

para gestores e investidores, além
de funcionarem como importantes
veiculos financiadores de projetos de
longo prazo.

A ANBIMA trabalha por um conjunto
de iniciativas em cada uma dessas
frentes, mas entende que este nao

€ 0 espaco para detalhamento das
medidas. A Associacao se coloca

a disposicao para aprofundar o
debate sobre possiveis medidas de
carater microecondmico, assim como
sugestoes de ajustes regulatorios
que podem contribuir paraa
expansao dos instrumentos privados
de financiamento de longo prazo.

A coexisténcia de instrumentos
publicos e privados de financiamento,
cada um dentro do melhor interesse
para o pais, € condicao paraque o
Brasil caminhe rumo a um crescimento
sustentado e pautado por avancos nos
campos econémico e social. A ANBIMA
se coloca a disposicao para contribuir
com o governo nessa trajetoria.
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