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MEDIDAS PARA ARETOMADA DA ECONOMIA EFOMENTO
DO MERCADO MARCAM CONFERENCIA DE RENDA FIXA

“0 Brasil nos convida a repensa-lo e nao podemos ignorar esse chamado", disse Robert van Dijk,
nosso presidente, na abertura do evento que reuniu mais de 400 pessoas, em Sao Paulo

A utilizacdo do segmento de renda fixa privada como instru-
mento para o financiamento de longo prazo é condicdo essencial
para alavancar os investimentos e suprir a necessidade de cres-
cimento do Brasil. No entanto, para chegarmos nesse patamar é
necessario que a economia do pais se estabilize e volte a cres-
cer. Essa foi a conclusao de Robert van Dijk, nosso presidente,
e Gilson Finkelsztain, presidente da Cetip, durante a abertura da
Conferéncia ANBIMA de Renda Fixa, que aconteceu no dia 20 de
setembro, em Sao Paulo.

"0 pais nos convida a repensa-lo e nao podemos ignorar esse
chamado. Temos a obrigacao de participar do debate em tor-
no do que precisa ser feito para que o Brasil prospere", afirmou
Robert. Ao lado dele, Gilson destacou o momento desafiador do
pais Ndo apenas No campo da economia, mas nas esferas poli-
tica e social. "0 estimulo aos investimentos e o desenvolvimento
do mercado de renda fixa privada se torna ainda mais necessario
frente a escassez dos recursos publicos, que obriga as empre-

A

sas buscarem outras fontes de financiamento", disse. Ambos

concordaram que € hora de mudancas estruturais como, por
exemplo, o ajuste fiscal e a reforma da previdéncia.

A cerimbnia de abertura contou também com discursos dos
representantes do BC e da CVM. Na visao de Reinaldo Le Grazie,
diretor de Politica Monetaria do BC, a retomada do crescimento
depende do tripé macroecondmico: a responsabilidade fiscal, o
controle da inflacao e o regime de cambio flutuante. Segundo
ele, essas trés premissas sao capazes de assegurar a retoma-
da da estabilidade, da confianca e do crescimento sustentavel da
economia. "0 BC contribui a medida que assegura tanto a esta-
bilidade do sistema financeiro quanto a manutencao do poder de
compra damoeda, ao garantir uma taxa de inflacao baixa e esta-
vel", disse sobre o0 papel da autoridade monetaria.

Para Leonardo Pereira, presidente da CVM, o atual panora-
ma econdmico trouxe para o 6rgao regulador a necessidade
de sereinventar.



EVENTO

Aresposta da CVM é a antecipacao dos movimentos que passam pelos nossos mercados financeiro e de capitais.
Um exemplo sao as reformas regulatérias como a Instrucao n® 558, que aprimorou as regras para a atividade de
administracao de carteiras, e arecém-editada Instrucdo n® 578, que modernizou a industria de private equity.
"Durante esse processo, tivemos cada vez mais a conviccao de gue o mercado de capitais € uma alavancareal
para uma economia forte e sustentdvel. Debates como o de hoje me fazem crer que aretomada do cresci-
mento estd cada vez mais palpavel", afirmou.

A programacao incluiu temas como o cenario econdmico, a necessidade de renovacao dos canais
de distribuicdo e a influéncia das inovacoes tecnoldgicas sobre 0s negdcios (veja mais detalhes das
discussdes nessa pagina e na 3). Mais de 400 pessoas prestigiaram o evento.
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Para Mark D. Collier, ex-presidente da Fidelity Investments (EUA) e da Charles Schwab Internacional, uma das maneiras de
expandir o mercado de renda fixa é falar com o investidor pessoa fisica. "No Brasil existem milhdes de pessoas com capital

disponivel para investimento. S¢ é preciso saber falar com elas", disse.

Na visao do executivo, as novas plataformas de distribuicdo e as fintechs vao mudar o cenario da comercializacao e sao uma
boa alternativa para ampliacdo da base de investidores.

Também participaram do painel Carlos Ratto, da Cetip, Daniel Lemos, da XP Investimentos, Felipe Tezotto, do Bradesco,
Martin Iglesias, da ANBIMA e do Itau-Unibanco.

INFLUENCIA DOS MOVIMENTOS SOCIAIS

0s movimentos sociais sao imprescindiveis para o pro-
cesso de mudanca que dara novo rumo politico ao Brasil.
E as eleicoes de 2018 serdo a grande oportunidade para
isso. Para o socidlogo Thiago Aragao, diretor de estratégia
da consultoria politica Arko Advicer, o voto mais impor-
tante é para deputado: "E o que fard mais diferenca no
nosso dia a dia", disse.

Na opinido de Rogério Chequer, representante do movi-
mento Vem pra Rua, a populacao precisa se conscientizar
da suaforca. "Enguanto nés ndo fizermos algo, nao muda-
remos o Brasil. Nao esperem os politicos", afirmou.
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MUDANCAS NOS MODELOS DE FINANCIAMENTO DO BNDES

0 BNDES estuda mudancas no modelo de financiamento dos projetos de longo prazo. A nova politica do banco foi apre-
sentada pelo superintendente da area financeira do BNDES, Selmo Aronovich. Nosso diretor José Eduardo Laloni elogiou a
decisao do banco de atuar como uma espécie de supervisor dos projetos. "Dividir o risco de um projeto que o BNDES esta
acompanhando é excelente", disse.

Também integraram a mesa-redonda: Cristiano Cury, do BTG Pactual, Marcelo Guidotti, da EcoRodovias, e Mayte Albu-

querque, da EDP Energias do Brasil.

DESAFIOS IMPOSTOS PELAS
INOVACOES DISRUPTIVAS

O grande desafio para boa parte das empresas €
aprender a capturar mudancas de fora para dentro,
invertendo o modelo tradicional de desenvolvimento
de inovacdes internamente. O moderador do deba-
te sobre disruptura e mudangas estruturais, Ronaldo
Lemos, diretor do Instituto de Tecnologia e Sociedade
do Rio de Janeiro e apresentador da Globonews, des-
tacou a crescente relevandia das fintechs nos Estados
Unidos. Para Scott Riley, ex-diretor fundador da Chi-X
Europe (atualmente BATS), a disrupcdo ndo serd um
evento e sim um processo, em especial no mercado
financeiro. Thiago Alvarez, do Guia Bolso, e Ailton San-

tos, da HP Enterprise, também participaram do painel.
Sem uma reforma tributaria o Brasil nao retoma o

crescimento sustentavel, disse o economista Marcos
Lisboa, diretor-presidente do Insper. Ele destacou
ainda a necessidade de reformulacdo das agén-
cias reguladoras, maior controle inflacionario e mais
abertura econdmica. A reforma previdenciaria ocu-
pou boa parte do painel, mediado pelo jornalista Dony
de Nuccio. "E positivo o fato da reforma ter entrado
no debate, 0 que era impensavel ha um ou dois anos.
Temos um sistema insustentavel e que precisa mu-
dar", comentou o economista.
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SELIC

"0 LOGON REUNE O QUE HA DE MELHOR DENTRE TODAS

AS CAMARAS EM UM UNICO SISTEMA”"

A declaracao é de James Kennedy, presidente do Comité de Representacao do Selic,
grupo que contribuiu com o Banco Central para a definicao do novo Sistema Logon

Maior flexibilidade, reducdao do esfor-
Co operacional e interface mais amigavel
s3o as principais vantagens do novo Siste-
ma de Autenticacao e Controle de Acesso
do Selic (Sisterna Especial de Liguidacdo
e de Custddia), conhecido como Logon.
Essas novidades fazem parte da moder-
nizacao tecnoldgica da plataforma, que foi
lancada totalmente repaginada em se-
tembro e possui atualmente mais de 3 mil
usuarios cadastrados. A adocao de um
modelo de controle de acesso baseado em
perfis, a criacao da figura do gestor de aces-
S0 e a possibilidade de um usuario atuar por
outro participante estao entre as principais
melhorias efetuadas no sistema.

Para chegar ao modelo atual, foram estu-
dados 0s sistemas de camaras de liquidacao
e compensacao, como Cetip, CBLC (Com-
panhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia) e
BM&FBovespa. "Foi importante analisarmos
benchmarks conceituados, enriqueceu NOsso
processo de reformulacao”, conta James Ken-
nedy, presidente do Comité de Representacao
do Selic, grupo que discute aprimoramentos
para 0 sistema e interage constantemente
comoBanco Central Aautarquia procuroulevar
em conta os interesses de todas asinstituicoes
que utilizam o sisterna, que vao desde peque-
nas corretoras até grandes conglomerados.
"Nosso papel foi criar um modelo que atenda
as necessidades das diferentes instituicoes
da melhor forma possivel", fala Marcus Sucu-
pira, chefe da Dicel (Divisdo de Administracao
do Selic) do Demab (Departamento de Ope-
racbes do Mercado Aberto) do Banco Central

"0 Logon reune o que ha de melhor
dentre todas as camaras de liquidacao e
compensacao em um unico sistema", opi-
na Kennedy. Foi a primeira grande revisao
desde que foi criado, em 1996. O mercado
pedia solucbes mais flexiveis, e isso se tor-
nou mais evidente com a reformulacao do
Sistema Cadastro, responsavel pelo regis-

tro das contas e titulos utilizados no Selic.

A seguranca também foi um ponto chave
dessa revisdo. "Dada a grande diversidade
de participantes no mercado, era necessa-
rio definir melhor as responsabilidades de
cada um e segrega-las nao so6 para facili-
tar para as instituicoes, mas também por
questdes de compliance", explica Kennedy.
“Nossa preocupagao com seguranga € ex-
trema", comenta Sucupira.

Sobre a interacao do Banco Central e do
comité, Kennedy conta que a autarquia foi
bem receptiva. "O Banco Central absorveu
nossas sugestoes e pudemos construir o
Logon de maneira conjunta, sempre con-
sultando quem estd atuando no mercado”,
disse. Ao longo do projeto, aconteceram di-
versas reunioes até que as regras fossem
definidas. "N&o adiantaria mostrarmos o sis-
tema pronto. E mais eficdente alterar as regras
antes do desenvolvimento”, fala Sucupira. Os
representantes do comité conheceram em
primeira mao o desenho da solugao cria-
da para o Logon, ao mesmo tempo em que
opinavam sobre eventuais aprimoramentos.

Engana-se quem pensa que as melho-
rias no sistema chegaram ao fim. Sucupira
conta que durante os primeiros meses do
Logonno ar, 0 Banco Central estd analisando
demandas para ajustes pontuais, sugeridas
pelos participantes do mercado. "Estamos
trabalhando para corrigir eventuais erros e
aprimorar o que pudermos", explica.
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Nossa preocupacao

com seguranca é extrema

JAMES KENNEDY, presidente do
Comité de Representacao do

Selic, conta que o Logon foi
construido de maneira
conjunta com o Banco
Centrale o grupo
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SELIC

— PERFIS DE ACESSO
: A maior mudanca sentida pelo mercado é com relacao aos per-
fis de acesso, 0 que garantiu maior flexibilidade aos participantes. O
antigo Logon ndo permitia, por exemplo, que um profissional ape-
nas consultasse o sistema. Ele tinha que se enquadrar em uma das
categorias existentes: administrador, supervisor ou operador. Os
usuarios tinham acesso a funcionalidades pré-definidas e nao era
possivel customiza-las de acordo com cargo, area ou funcao. No novo Logon, as instituicdes po-
dem criar quantos perfis desejarem. Por exemplo, um perfil para cada area: middle office, backoffice,
tesouraria ou qualquer outra. Cada um deles terd acessos determinados pela instituicdo. "Agora 0s par-
ticipantes terao apenas o trabalho inicial de registrar seus perfis. Depois para atribuir para qualquer pessoa
serd simples, com apenas um clique. E uma nova filosofia para o Logon", explica Sucupira.
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MARCUS SUCUPIRA,
chefe da Dicel/Demab
do Banco Central

CRIACAO DA FIGURA DO GESTOR DE ACESSO
0 novo sistema conta com duas categorias de usuarios principais: 0 administrador, que pode operar li-
vremente, conceder acesso e criar outros administradores; e 0 operador, que € 0 usuario comum gue tem seu
perfil definido pelo gestor ou administrador.
Por sugestao do comité, foi criada mais uma categoria de usuario: 0 gestor de acesso, com funcdes exclusi-
vamente de Logon, responsavel por conceder acesso aos demais usudrios, mas sem possibilidade de operar. Esse
novo perfil oferece mais flexibilidade para os participantes que utilizem uma drea especifica para controle de acesso
como, por exemplo, uma area especializada em seguranca.

ATUACAO POR MAIS DE UM PARTICIPANTE

Uma das funcdes mais inovadoras € a possibilidade de um usuario atuar por mais de um participante. A motivacao foi a existéncia de diver-
s0s conglomerados no mercado, Nos quais se observa que a equipe que opera no Selic pode ser a mesma em todas as instituicoes do grupo.
Com a nova versao do Logon, foi criada uma funcao por meio da qual um usuario cadastrado por um participante pode atuar como usuario
de outro participante. A liberacdo deve ter a concordancia dos dois participantes e pode ser revogada por qualquer um deles a qualquer momento.
"0 Banco Central entende que nao seria possivel um participante transmitir comandos para outro participante liquidante, a fim de preservar a regra
de que somente a propria instituicdo pode transmitir comando que implique débito na sua conta do STR (Sistema de Transferéncia de Reservas). A
nova funcao reduz o esforco operacional dos conglomerados”, explica Sucupira.

OPINIAO DO MERCADO

"Algumas das vantagens do Sistema Logon que sentimos no dia a dia foi a criacao de perfis

Crédito: Danilo Quadros

diferenciados conforme a necessidade das areas, a possibilidade de cadastrar usuarios com data
limite de acesso e a elaboracao de relatérios dos usuarios cadastrados, facilitando a revisao periddica
de acessos. Além de tudo isso, 0 novo layout deixou a navegacao na plataforma intuitiva e amigavel”

- MARCO ANTONIO DO NASCIMENTO, DA AREA DE CONTROLE OPERACIONAL DE TESOURARIA DO BRADESCO
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COMITES

FINANCAS: DISCUSSAO DE ACOES PARA ESTIMULAR O
FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

Estimular a utiizacdo do mercado de capitais como instrumento de financiamento de longo prazo € um dos objetivos atuais do Comité
de Financas Corporativas, presidido por Sergio Goldstein. Segundo ele, o forum tem discutido iniciativas para alcancar esse patamar junto com
0 BNDES e demais 6rgaos do governo. A interacao constante com entidades e reguladores faz parte da atuagao do comité. Com a CVM, por
exemplo, ha um canal permanente para discutir temas de interesse, o Grupo de Trabalho de Entendimentos. "O GT permite uma interessante
troca de ideias e tem auxiliado para uma regulacao mais eficiente e proficua", conta o executivo. CONFIRA ABAIXO A ENTREVISTA COM O PRESIDENTE

Faz parte da agenda do comité uma série de iniciativas paraincen-
tivar o financiamento de longo prazo. Esse tema é o carro-chefe
na agenda do grupo?

E, esse assunto é um dos mais atuais e que precisamos de maior es-
forco. O governo tern um pacote relevante de infraestrutura que depende
de finandiamento de longo prazo. Estamos focados em debater formas
do mercado de capitais ajudar nessa missao. Tivemos uma primeira
reunido com a diretoria do BNDES para discutir maneiras de melhorar a
sistematica de financiamento destes projetos e a conversa foi voltada em
como trazer 0 mercado de capitais para mais perto destas operacées. O
proximo passo sera formar um grupo de trabalho para debater 0 assunto
junto com a area técnica do banco.

Recentemente, o féorum elaborou uma recomendacao sobre a
liqguidacdo antecipada de papéis emitidos via Lei 12.431. Esta
orientacdo busca incentivar o alongamento dos prazos. Essa co-
municacdo tem relacdo com o projeto citado acima?

Sim, é uma das iniciativas em proldesse objetivo maior. Existe umapre-
0Cupacao que o mercado de financiamento de infraestrutura, que utiliza
as debéntures com incentivo fiscal com base na Lei 12431, continue sa-
dio e seguro. O CMN divulgou a Resolucao 4.476, que trata da liquidacao
antecipada das debéntures de infraestrutura. Nossa recomendagao, apds
ampla discussao, é que os bancos coordenadores de ofertas deste tipo
de papel que decidiremn incluir a possibilidade de liquidacao antecipada
prevejam em suas clausulas de liquidacdo antecipada que a precificacao
seja de acordo com as taxas de mercado e nao pelo preco na curva. Esse
cuidado propiciara um preco mais justo para o papel.

0 comité participou de audiéncia publica da CVM sobre o programa
de distribuicdo de debéntures. Qual foi a motiva¢ao?

Notamos que todos os mercados desenvolvidos tém programas de
distribuicao de valores mobiligrios, que sao importantes para o mercado
deslanchar e especialmente para emissdes publicas terem agilidade,
aproveitando janelas de mercado. Estamos cientes de que hoje, es-
pecialmente em um mercado como nNosso e com uma ferramenta de
emissdo taoimportante como a Instrucao CVM 476, o resultado ndo vira
no curto prazo, mas assim que as condicoes melhorarem, com atdo so-
nhada queda de juros, 0 mercado, eventualmente, crescera e esse tipo
de estrutura pode fazer muito sentido para emissores frequentes apro-
veitarem janelas curtas de mercado. Contribuimos com sugestdes que
estao na CVM para andlise como maior prazo do programa (quatro anos
em vez de trés) e reducdo no valor do critério de elegibilidade para parti-
cipagdo (RS 600 milhdes para RS 300 milhdes) de forma a democratizar
0s potendiais elegiveis ao programa.
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Com relacao a CVM, como é ainteracao do comité com a autarquia?

Termnos um grupo de trabalho, no qual discutimos temas de inte-
resse do comité. E um canal que nos torna préximos do regulador.
Acredito que conseguimos explicar os anseios do mercado e entender
as preocupacoes e prioridades da autarquia. Nossas reuniées acontecem
mensalmente e a troca de ideias e de experiéncias tem ajudado bastan-
te para o desenvolvimento do mercado e para termos uma regulacao
saudavel. Os representantes da CVM sdo profundos conhecedores do
mercado de capitais e a experiéncia pratica dos membros do comité cria
um blend saudavel e discussdes de altissimo nivel. Por vezes, questoes
importantes para 0 mercado sao discutidas e resolvidas com originali-
dade e criatividade. Inclusive, estamos estudando a mudanca de alguns
procedimentos do nosso convénio de analise prévia de ofertas, no que
diz respeito a nossa verificacao de material publicitario. A ideia € que de-
pendendo da natureza da correcao solicitada, a CVM possa indicar que o
material esta aprovado e sua utilizacdo dependera somente dos ajustes
por parte das instituicbes, devendo ou ndo ser submetidos a nossa verifi-
Cacao antes de sua utilizacdo, agilizando assim o inicio da oferta.

presidente do Comité de
Financas Corporativas

CONHECA 0 COMITE

Presidente: Sergio Goldstein
Vice-presidente: Mauro Tukiyama
Diretor de ligacao: José Eduardo Laloni

VEJA TODAS AS INFORMACOES SOBRE O COMITE:
https://goo.gl/RguISY
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