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Resumo

Este sexto numero da série Texto para Discussao reproduz os
debates ocorridos na Conferéncia ANBIMA Cetip de Renda Fixa,
realizada no dia 20 de setembro de 2016, em S3ao Paulo. O evento
teve como objetivo debater o mercado de renda fixa e os rumos do
financiamento de longo prazo em um momento desafiador do pais,
ndo apenas no campo da economia, mas também nas esferas politica
e social. O financiamento privado para investimentos no pais foi
analisado a luz da sua importancia para o dinamismo econémico e
das medidas necessarias para o Brasil retomar a rota de crescimento.
No evento, também foram debatidos os possiveis efeitos e as
alternativas a reducdo da participacdo do BNDES nos financiamentos
de longo prazo, bem como a crescente oferta de produtos no
mercado doméstico e o desenvolvimento de novos canais e
ferramentas de distribuicao. Por fim, foi analisado o processo de
inovacoes tecnoldgicas em curso e sinalizadas as mudancas
disruptivas que potencializam novos formatos de negdécio e a

ampliacdo da base de investidores no segmento.
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Sumario executivo

A Conferéncia ANBIMA Cetip de Renda Fixa, realizada no dia 20 de
setembro de 2016, em S3ao Paulo, teve como objetivo debater o mercado
de renda fixa e refletir sobre os rumos do financiamento de longo prazo em
um momento desafiador do pais, ndo apenas no campo da economia, mas

também nas esferas politica e social.

O debate teve inicio com o diagndstico das iniciativas necessdrias
para a retomada do crescimento do Brasil, levando em conta a importancia
do financiamento de longo prazo para impulsionar os investimentos no
pais. A necessidade de mudancas estruturais foi consensual, sobretudo no
que se refere ao ajuste fiscal, em especial a reforma da previdéncia, além

da criacdo de mecanismos que estimulem o financiamento de longo prazo.

Com relagdo ao cendrio politico, a avaliagdo é de que a base aliada do
atual Governo no Congresso deverd |lhe dar sustentacdo para a aprovacgao
das reformas propostas, sendo provavel que o Governo consiga aprovar a
PEC (241) dos gastos em 2016, ainda que com uma possivel flexibilizacdo
para os gastos com educacdo e saude. J& com relacdo a aprovacdo da
reforma da previdéncia, o esfor¢o devera ser maior uma vez que impacta

diferentes setores da sociedade.

Quanto a conducdo da politica econOmica, foi destacada a
importancia de se focar os pilares que formam o tripé macroeconémico,
gue incluem a responsabilidade fiscal,

A necessidade de reformas estruturais foi

o controle da inflacdo e o regime de
consensual, sobretudo no que se refere ao

cambio flutuante. Espera-se com isso ajuste fiscal e a criagdo de mecanismos que

que a taxa de inflagdo convirja para a estimulem o financiamento de longo prazo.
meta e deixe de preocupar o0s
agentes, permitindo, assim, a retomada da confianca e do crescimento

sustentavel da economia.



O principal desafio é conciliar agilidade

Conferéncia ANBIMA Cetip de Renda Fixa

O estimulo aos investimentos e o fortalecimento do mercado de
titulos privados de renda fixa foram considerados essenciais frente a
escassez dos recursos publicos e da perspectiva de menor participagao do
BNDES nos financiamentos, o que obrigou as empresas a buscarem outras
fontes de recusos, ampliando, assim, a importancia da diversificacdo da
base de investidores. Nesse contexto, a pergunta “Como estimular a
liguidez no mercado secundario de renda fixa?” ganhou relevancia no

debate.

Além disso, a avaliacdo é de que serd necessdrio um aprimoramento
da regulacado e da tributagao dos instrumentos de investimento para atrair
recursos privados para o financiamento da infraestrutura. Também serd
preciso debater solugbes que contribuam para a reducdao do custo de
intermediacdo financeira e o fortalecimento do mercado de titulos

privados de renda fixa, com o

e baixo custo na emissao de titulos de divida aumento de emissores, de

privada, com maior pulverizagao e liquidez no investidores e da liquidez, estimulada

secundario.

por maior padroniza¢do dos titulos e
pelo desenvolvimento de plataformas eletronicas de negociacdo. Assim, o
principal desafio para o financiamento de longo prazo é conciliar agilidade
e baixo custo na emissdo de titulos de divida privada, juntamente com
maior pulverizagcdo na colocacdo e elevada liquidez no mercado

secundario.

Dessa forma, espera-se que a estabilidade monetaria, a melhora dos
fundamentos macroeconémicos e a reducdo sustentdvel dos prémios de
risco e dos juros reais de longo prazo criem um ambiente favoravel ao
fortalecimento do mercado de titulos privados de renda fixa como fonte de

recursos de longo prazo no pais.

As mudancas no mercado e na economia tém sido acompanhadas de
perto pelos reguladores, que vém buscando a racionalizacdo das regras,

com equilibrio entre inovacao e seguranga, juntamente com o alinhamento
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da regulacdo brasileira a de jurisdicdes com mercados de capitais mais
maduros. Nesse sentido, agentes, reguladores e representantes do
mercado, debateram o processo de

Embora algumas fintechs sejam consideradas

disrupccoes tecnoldgicas, tendo sido . e e
pee g concorrentes diretas de instituicoes

ressaltada a criagdo pela CVM, em financeiras, outras oferecem servigos
junho, do Nucleo de Inovacdao em complementares, com negocios ligados a
Tecnologias Financeiras (“Nucleo” ou produtos bancarios.
“Fintech Hub”)!, com a finalidade de acompanhar o desenvolvimento e a
aplicacdo de novas tecnologias financeiras (“fintech”) no ambito do

mercado de valores mobiliarios.

De fato, o aumento do ritmo dos avancos tecnolégicos no mercado
financeiro, sobretudo por meio das fintechs e plataformas de negociacao,
potencializa a tendéncia de surgimento de novos formatos de negdcios e
sinaliza o ritmo das mudancas que poderdo ocorrer no segmento. A
avaliacdo é de que as inovagbes disruptivas geralmente ja chegam prontas
em mercados emergentes como o brasileiro, o que exigird uma rapida

adaptacdo dos agentes envolvidos.

Embora o numero dessas empresas atuando em diferentes nichos do
setor financeiro seja elevado, algumas tendéncias, porém, parecem bem
definidas. A primeira diz respeito ao processo de automacgao, que segue as
tendéncias relacionadas ao desenvolvimento da inteligéncia artificial e do
uso de algoritmos para a tomada de decisdes. Outra é o desenvolvimento
da economia compartilhada e de plataformas blockchain (ou Distributed

Ledger Tecnology)?, um subproduto do bitcoin>.

Assim, a perspectiva, segundo os panelistas, é que as instituicdes

financeiras devem criar plataformas paralelas as tradicionais para o uso das

* http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2016/20160613-1.html

? https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-
ledger-technology.pdf

* Bitcoin (simbolo: B; abrev: BTC ou XBT) é uma moeda criptografada baseada em sistema de pagamento online
em protocolo de cédigo aberto, independente de qualquer autoridade central. Um bitcoin pode ser transferido
de forma eletrénica por um computador ou smartphone, sem a interveniéncia de uma instituicdo financeira
intermediaria.


http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2016/20160613-1.html
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-ledger-technology.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-ledger-technology.pdf
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novas tecnologias. E  possivel,

As novas tecnologias devem reduzir os custos .
portanto, que essas instituicdes

para as institui¢cdes financeiras, o que deve _
. . . . ) mantenham o ambiente no qual
fazer com que haja mais capital disponivel.
operam atualmente e criem outro,

paralelo, para atuacdo de forma semelhante a das fintechs.

Embora algumas fintechs possam ser consideradas concorrentes
diretas de instituicdes financeiras, outras s3do consideradas
complementares, na medida em que o seu negdcio estd ligado aos
produtos bancdrios e que dependem das instituicdes tradicionais. H3,
portanto, um grande espaco para colaboragdo entre essas empresas e
aquelas tradicionais do setor financeiro, como no caso das fintechs que
permitem as instituices tradicionais acessarem clientes que até entdo nao

lhes eram acessiveis.

Além disso, avalia-se que a crescente oferta de produtos disponiveis
no mercado doméstico, conjugado com o desenvolvimento de novos canais
e ferramentas de tecnologia, podera contribuir para a ampliacdo da base
de investidores do segmento em um futuro préximo, tornando estratégica
a funcdo dos especialistas na orientacdo do investidor quanto a avaliacao

de riscos e retornos e a alocacdo dos recursos.

Por fim, os especialistas acreditam que as novas tecnologias devem

ajudar a promover uma reducdo de custos no segmento financeiro.
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Cendrio macroeconémico e politico

O pano de fundo para os debates realizados por agentes de mercado,
especialistas e reguladores reunidos na Conferéncia ANBIMA Cetip de
Renda Fixa 2016, no ultimo dia 20 de setembro, foram as analises das

medidas necessdrias para o Brasil

A adogao de um limite (teto) para os gastos é

. L. retomar a rota de crescimento e do
considerada um avan¢o na dire¢ao da

disciplina fiscal, capaz de criar um ambiente de  reflexo de novas forcas politicas e

negadcios com maior previsibilidade. sociais sobre a agenda do pais. O
esgotamento do modelo adotado nos

ultimos oito anos na economia brasileira baseado em uma politica de

elevacdo do crédito publico, viabilizada, sobretudo pelos subsidios do

BNDES, o acirramento da crise politica que culminou com o impeachment

da Presidente da Republica, as incertezas de curto e médio prazo, e os

desafios politicos para se aprovar reformas de longo prazo que garantam

crescimento sustentado e uma melhora do ambiente de negdcios no pais

foram os principais temas abordados pelos panelistas.

No campo econdmico, foram discutidas as propostas de reformas
feitas pelo Governo para a recuperacdo das contas publicas. A adocdo de
um limite (teto) para os gastos é considerada um avanc¢o na direcdo da
disciplina fiscal, capaz de criar um ambiente de negdcios com maior
previsibilidade. Foi ressaltada a importancia de que esse limite seja incluido
no escopo do acordo da Unido com os estados, haja vista que o aumento
das despesas comprometeu a solvéncia de estados importantes,

sobretudo do Centro-Sul do pais, como Rio de Janeiro e Minas Gerais.

A reforma da previdéncia também foi considerada fundamental para
gue as contas publicas sinalizem uma recuperacdo no longo prazo. Além da
necessidade de revisdo das regras do segmento, em que se misturam
critérios previdenciarios e de assistencialismo social, foi lembrada a

mudanca do perfil demogrdfico do pais — que mostra uma taxa de
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crescimento dos idosos superior a dos jovens — tornando premente o
enfrentamento da questdo previdencidria tanto pelo Governo quanto pela
sociedade em geral, tendo em vista a sua complexidade e os problemas
gue podem originar-se. A avaliacdo é de que, mantida a situacdo atual, as
contas previdenciarias ndo se sustentardo no médio e longo prazo, e
reduzirdo de forma relevante a margem de manobra na alocacdo de

recursos publicos para segmentos prioritarios como saude e educacao.

Dentro das propostas para mudancas do setor previdencidrio,
devem-se contemplar as regras de funcionamento do regime do setor
publico, ja que o aumento de gastos com pessoal foi uma das principais
causas para o problema financeiro dos estados nos ultimos anos.
Ressaltou-se que a melhora da eficiéncia do gasto publico é essencial para
que as politicas de governo alcancem

resultados consistentes. A criacio de O equilibrio fiscal do Estado brasileiro é um

] pré-requisito para que o pais estimule
regras transparentes que sejam . )
investimentos, sobretudo aqueles de longo

seguidas por todas as esferas do setor N ..
& P prazo direcionados a infraestrutura.

publico teria, por sua vez, o potencial

de garantir um equilibrio fiscal intertemporal, que é condicdo necessaria

para que se tenha um cendrio de maior previsibilidade.

O equilibrio fiscal do Estado brasileiro é, portanto, um pré-requisito
para que o pais estimule investimentos, sobretudo aqueles direcionados a
infraestrutura, que exigem uma mobilizacdo elevada de recursos e

impactam o ambiente de negdcios em um horizonte de mais longo prazo.

Ainda que ndo esteja completamente definido, o modelo do
programa de concessdes, recentemente anunciado pelo Governo, vem
ajudando a melhorar a percepcdo dos agentes econdémicos quanto as
perspectivas de conducdo dos projetos. A indicacdo de que ocorrerd um
fortalecimento das agéncias reguladoras — e a consequente reducdo da
ingeréncia politica —, a criacdo de marcos regulatdrios para os diversos

setores, a revisdao de regras de conteudo nacional e maior seguranca
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juridica fortalecem as expectativas dos agentes sobre o arcabouco
regulatéorio do programa. No entanto, os recursos provenientes das
concessdes ndo devem ser vistos como receita fiscal do Governo, ja que
provém de eventos extraordindrios e datados, ndo se confundindo com

mudancas de regras e disciplina fiscal.

Foi argumentado que a relagdo entre divida bruta e PIB tem
assumido uma trajetdria de crescimento acelerado, o que pode se tornar
insustentavel nos préoximos anos se o atual discurso econdmico nao se
traduzir em medidas concretas. O pais podera ficar condenado a elevacdes
pontuais do PIB de carater ciclico, insuficientes para promover a reducao

das desigualdades sociais no pais.

Em relacdo ao cendrio politico, a avaliacdo é de que o atual Governo
vem conseguindo manter uma base aliada que pode |Ihe dar sustentagao no
Congresso para a aprovacao das reformas propostas. Foi lembrado,
entretanto, que a manutencdo dessa base de apoio é um desafio continuo,

e que o Governo deve buscar manter

A criagdao de marcos regulatodrios para os

diversos setores e maior seguranca juridica um canal de dialogo com os partidos

fortalecem as expectativas sobre o arcabougo de coalizdo. Na avaliagdo dos
regulatorio do programa de concessoes. especialistas, é provavel que o
Governo consiga aprovar a PEC dos

gastos em 2016, ainda que com uma possivel flexibilizacdo para os gastos

com educacdo e saude. Porém, para a aprovacdao da reforma da

previdéncia, o esforco deverd ser maior, sendo necessdria uma grande

mobilizacdo do Governo junto a base aliada e a adogdo de uma

comunicagao eficiente e clara com a sociedade.

Para os panelistas, os fatos recentes no campo politico mostram que
o Governo também deve ficar atento as demandas da sociedade,
principalmente aquelas relacionadas a corrup¢do, melhora do gasto
publico e transparéncia. O fisiologismo que vem caracterizando o didlogo

entre os partidos e o governo nos ultimos anos justifica propostas mais

10
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ousadas, que ultrapassem os limites

I 2016

O fisiologismo que vem caracterizando o

da renovacdo dos grupos politicos e

que possam mudar a atual dinamica

dialogo entre os partidos e o governo nos

ultimos anos justifica propostas mais ousadas,

do modelo. Nesse sentido, a reforma que possam mudar a atual dinamica do

politica seria necessaria em um futuro
préximo, para que se aprimore o

sistema representativo e o processo democratico no pais.

modelo.

11
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Financiamento privado de longo prazo - O
mercado como soluc¢ao para os desafios de
funding das empresas

Diante da percepc¢do de que os recursos publicos serdo cada vez mais
€scassos e que as empresas precisardo buscar recursos no setor privado
para financiarem suas atividades e projetos, representantes do governo, do
mercado financeiro e de capitais e das empresas debateram os gargalos e
iniciativas para fortalecer o papel da renda fixa privada como fonte de
financiamento de longo prazo, que permita viabilizar o crescimento

sustentavel do pais.

Dados apresentados sobre o financiamento de longo prazo via
Project Finance mostram que, em 2015, o volume total de investimentos
em projetos foi de RS 27,2 bilh&es, sendo RS 9,6 bilhdes financiados com
capital préprio e RS 17,7 bilhdes com capital de terceiros (divida). Nos

Diante da redugdo da participagao do BNDES setores de energia e transportes, com

nos financiamentos e o pipeline de 0 maior numero e volume de
concessoes, a expectativa é de que a demanda operacdes de divida, a participacdo do

por recursos seja de RS 30 a RS 40 bilhdes por BNDES chegou a superar 90% do valor

ano- total dos projetos. Assim, diante da
esperada reducdo da participagdo do BNDES nesses financiamentos e
considerado o pipeline de concessdes dos ultimos anos, ainda nao
realizadas, a expectativa é de que a demanda por recursos seja de RS 30 a
RS 40 bilhdes por ano. Para fazer frente a esse volume, sera preciso buscar

novas fontes, o que deve abrir espaco para que o mercado de capitais

avance como financiador de longo prazo.

Nesse sentido, os panelistas destacaram a tendéncia de maior
participacdo das pessoas fisicas na aquisicdo de alguns instrumentos,
especialmente aqueles cujos rendimentos sdo isentos do imposto de

renda. No caso das debéntures incentivadas pela Lei 12.431, avalia-se que

2016
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o aumento do nimero de investidores
pessoas fisicas tem sido muito
importante para aumentar o giro

desse papel no mercado secundario.
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O aumento da participacao de investidores
pessoas fisicas em debéntures incentivadas
tem sido muito importante para aumentar o

giro no mercado secundario.

De fato, em 2015, 78% dos

investidores de debéntures incentivadas, ofertadas com base na Instrucdo
CVM 400, eram pessoas fisicas. Argumentou-se, inclusive, que em alguns
momentos 0s papéis chegaram a apresentar maior liquidez do que as
acdes do préprio emissor. Os especialistas reconheceram a importancia da
diversificacdo da base de investidores para fomentar a liquidez do mercado
secundario, e sinalizaram a necessidade de se buscar maior padronizacao

dos titulos corporativos de renda fixa.

O representante do BNDES presente ao debate confirmou a revisdo
da atuacdo da entidade, relatando que estdo em analise algumas
alteragGes nas politicas do Banco, que devera reduzir gradualmente sua
participacdo nos projetos de financiamento de longo prazo e concentrar
esforcos em projetos nos quais o retorno social é maior do que o retorno
privado. Nesse sentido, uma das medidas previstas € o aumento do indice
de cobertura® exigido para a concessao do financiamento, de 1,2 para 1,3,
mantendo-se a premissa de contrapartida de 20% de recursos proprios
para apoio ao projeto e o compartilhamento de garantias. Além disso, o

BNDES pretende ampliar a supervisdao dos projetos.

* 0 indice de cobertura do servico da divida (ICSD) é calculado dividindo-se a gerag3o de caixa operacional pelo
servigo da divida, com base em informagdes registradas nas demonstragdes financeiras, em determinado
periodo. Um exemplo de calculo do ICSD pode ser o seguinte:

(A) Geragdo de caixa

(+) EBITDA

(-) Imposto de renda

(-) Contribuigdo social

(+/-) Variacdo de capital de giro

(B) Servigo da divida
(+) Amortizagdo de principal
(+) Pagamento de juros

indice de cobertura do servigo da divida (ICSD) = (A) / (B)
Em financiamentos estruturados sob a forma de Project Finance, o ICSD projetado para cada ano da fase
operacional do projeto deverd ser de no minimo 1,3.



O BNDES estuda restringir o uso da TJLP para o

empréstimos-ponte.

Conferéncia ANBIMA Cetip de Renda Fixa

Foi informado que o Banco também esta aberto a novas iniciativas e
que estdo sendo avaliadas medidas como: restricdo a grandes
participagdes nos financiamentos, com o BNDES assumindo posicdes

menores via fundo de infraestrutura;

ampliacdo do escopo da linha de

financiamento de novos projetos (greenfield) e

suporte de liquidez para cobertura de

a possibilidade de deixar de participar dos

juros, principal ou do hedge cambial;
além disso, estimulo ao mercado de
debéntures subordinadas (sem garantias) por meio da subscricdo desses
papéis pelo Banco, reduzindo a necessidade de fluxo de caixa e conferindo
maior confianca na qualidade do projeto quando este vier a mercado.
Adicionalmente, estuda-se restringir o uso da TJLP apenas para o
financiamento de novos projetos (greenfield) e a possibilidade de o Banco
deixar de participar dos empréstimos-ponte. Também estdo sendo
avaliadas medidas de estimulo ao mercado secundario, com o BNDES
reforcando o giro de posicdes, comprando papéis na oferta primaria e

vendendo no secundario.

Representantes de empresas que participaram do painel
demonstraram preocupacao com a possibilidade de o BNDES parar de
conceder empréstimos-ponte, uma vez que o inicio de um projeto
geralmente requer elevado volume de recursos, mesmo antes de obter-se
todas as licengas ambientais necessarias, o que sé se torna vidvel com a
contratacdo desses empréstimos. Caso o BNDES deixe de fornecer esses
recursos, sera preciso buscar outras fontes de financiamento dispostas a
assumir o risco. Foi ressaltada a necessidade de se observar que, a medida
gue a parcela subsidiada diminuir, o custo de captacao deverd aumentar, o
gue implicara aumento da taxa de retorno exigida pelos

projetos/concessoes.

J& a ampliacdo da supervisdo dos projetos pelo BNDES foi
considerada positiva, na medida em que, com profundo conhecimento

sobre os projetos que financia e ampla experiéncia no mercado de capitais,

2016
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a participacdo da instituicdo acaba funcionando como um selo de
qualidade para o projeto. Assim, os panelistas consideram que dividir o
risco de um projeto que o BNDES estd acompanhando acaba conferindo
maior segurang¢a aos demais financiadores, enquanto investidores do

mercado de capitais.

Foi observado que, em fungdao da piora das condi¢des de mercado
nos ultimos anos e das dificuldades para se obter licengcas ambientais,
poucos foram os projetos de infraestrutura aprovados que resultaram em

emissdes efetivas de debéntures ou
A ampliagao da supervisao dos projetos pelo

. outro instrumento de captac¢do. Além
BNDES acaba funcionando como um selo de

qualidade para o projeto. disso, as regras do Acordo de Basileia
exigem uma parcela maior de capital

dos bancos privados em sua exposicdo ao crédito privado, especialmente

de longo prazo, o que, por consequéncia, acaba elevando o custo desses
empréstimos. Mesmo assim, os panelistas mostraram otimismo com a

grande demanda por infraestrutura no pais, que gera oportunidades para
investimentos, associada ao Programa de Parcerias de Investimentos (PPI),

lancado pelo Governo em maio. No que se refere ao risco regulatério, foi

comentado que, para qualquer setor regulado, sempre existira risco. A esse

respeito, observou-se que o mais importante é haver previsibilidade de

fluxo de caixa e um mercado secundario para os titulos de divida privada.

Também foram debatidas as alternativas e os desafios para atrair o
investidor estrangeiro para o financiamento de longo prazo no Brasil.
Embora o mercado de titulos internacionais ligados a infraestrutura seja
significativo, a avaliacdo é de que entre as principais questdes que afetam a
entrada do investidor estrangeiro no pais estdo a tributacdo e o elevado
custo do hedge cambial, que afeta a rentabilidade dos ativos, denominada
em reais. A isencdo de imposto de renda dos rendimentos auferidos pelos
investidores estrangeiros em titulos publicos foi apontada como um fator
gue torna menos atrativo o seu investimento em titulos de divida privada

no pais.
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Ja no que se refere ao elevado custo do hedge cambial, os panelistas
consideraram que uma dolarizacdo parcial das tarifas, entre 5% a 10%, com
0 objetivo de reduzir uma parcela do descasamento de moedas entre o

ativo e o passivo e, portanto, o risco

As principais questoes que afetam a entrada

do investidor estrangeiro no pais sdo a

tributacao e o elevado custo do hedge

cambial.

do investidor estrangeiro  nos
projetos, seria aceitavel e ajudaria a
atrair recursos externos. Foi lembrado
gue isso ja ocorre no setor de energia e que haveria espaco para ser
aplicado, por exemplo, nos setores de portos e aeroportos. Em outros
setores, como o de rodovias, no entanto, essa pratica seria mais dificil de
ser aplicada, exceto se houver, no futuro, maior estabilidade cambial. Além
disso, os panelistas consideram necessario reduzir o custo do hedge no

pais, com o uso, por exemplo, de parcela das reservas internacionais.

No que se refere aos investidores institucionais, avaliou-se como
positiva a regra que estabeleceu uma taxa flutuante para a meta atuarial®,
com o fim da “regra da escadinha”. No entanto, ao contrario das pessoas
fisicas — que contam com isencdo de imposto de renda sobre os
rendimentos auferidos em seus investimentos em debéntures incentivadas
—, os fundos de pensdo, que ja contam com isengdo de imposto de renda
sobre os rendimentos de todos os ativos integrantes de suas carteiras,
acabam tendo um incentivo para a aquisicdo de titulos publicos, que
oferecem remunera¢ao semelhante a dos papéis incentivados, porém com
um risco menor. Assim, levando-se em conta que os principais investidores
em ativos de longo prazo no mundo sao os fundos de pensdo, os panelistas
avaliaram que seria necessario desenvolver algum incentivo para que esses
investidores passem a comprar, de forma mais acentuada, risco privado

para suas carteiras no Brasil.

Quanto as medidas para estimular o mercado secundario, foi

mencionada a importancia de se buscar maior padronizacao das escrituras

> Resolucdo 15, do CNPC, de 19/11/14.

2016
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de debéntures e de estimular a atuacdo dos formadores de mercado, que
poderdo ter, no crescimento do mercado secunddrio, uma fonte adicional

de receita e um nicho para atuagao.

Por fim, vale mencionar a visdo dos emissores presentes de que,
embora as emissées com base na Instrucdo CVM 400 permitam alcancar
um numero maior de investidores, o tempo mais longo para estruturagao e
0 maior custo de emissao muitas vezes acabam tornando preferivel a
emissao com esforgos restritos, sob o amparo da Instrugao CVM 476. Nesse
sentido, foi sugerida a possibilidade de se reduzir o prazo para andlise e
registro da emissao na CVM, bem

. . E necessario desenvolver algum incentivo
como a implementacao dos

para que os fundos de pensao passem a
aperfeicoamentos do programa de

comprar o risco privado de forma mais
distribuicdo de debéntures, sugeridos relevante no Brasil.
no ambito da Audiéncia Publica SDM

4/2016, ora em anadlise pela Autarquia. Assim, um dos desafios para o
financiamento de longo prazo é conciliar agilidade e baixo custo na

emissao de titulos de divida privada, juntamente com maior pulverizacao

na colocacdo e elevada liquidez no mercado secundario.
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A crescente oferta de produtos disponiveis no

ferramentas de tecnologia, podera ampliar a

base de investidores do segmento em um evolugdo das operagdes peer-to-peer
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A distribuicao como atividade-chave para o
desenvolvimento da renda fixa

A constatacdo de que o mercado de renda fixa no pais vive um novo
ambiente de distribuicdo foi consenso entre os panelistas. A crescente
oferta de produtos disponiveis no mercado doméstico, conjugada com o
desenvolvimento de novos canais e ferramentas de tecnologia, segundo
eles, podera ampliar a base de investidores do segmento em um futuro
préximo, tornando estratégica a funcdo dos especialistas na orientacdo do
investidor quanto a avaliacdo dos riscos e retornos e a alocacdo dos
recursos. Essa discussdao ocorre em um contexto em que a maior parte dos
titulos em economias desenvolvidas apresenta taxas de juros reais

negativas, o que acirra a busca dos investidores por yield.

Houve consenso, entre os panelistas, de que a aceleracdo dos
avancos tecnolégicos no mercado financeiro, sobretudo mediante as
Fintechs e plataformas de negociacdo, potencializa a tendéncia a novos
formatos de negécios e sinaliza o ritmo das mudancas que poderdo ocorrer
no segmento. Argumentou-se que inovagdes disruptivas ja chegam prontas

em mercados emergentes como o

brasileiro, o que exige uma rapida

mercado doméstico, conjugada com o

adaptacdo dos agentes envolvidos.

desenvolvimento de novos canais e

Como exemplo, foram citadas a

futuro préximo. (entre dois investidores pessoas

fisicas) e a figura do robo-advisor que,
entre outras func¢des, auxilia os clientes a definirem o risco-retorno das

aplicacdoes compativel com o seu perfil de investimento.

O investidor pessoa fisica

Na opinido dos panelistas, a pulveriza¢ao dos ativos, com o aumento

da participacdo das pessoas fisicas no mercado de titulos privados de renda

2016

18



Conferéncia ANBIMA Cetip de Renda Fixa

fixa, contribui para maior liquidez no mercado secundario. Dados
apresentados pela Cetip mostram que o numero desses investidores mais
do que dobrou entre 2015 e 2016. Os CDBs s3ao a aplicacdo que atrai a

maior parcela de pessoas fisicas, que

2016

A pulverizagao dos ativos, com o aumento da

corresponde a 97,5 mil CPFs, seguidos

participacao das pessoas fisicas no mercado de

pelos titulos isentos, LCl e LCA, que titulos privados de renda fixa, contribui para

acatam investimentos de 50,3 e 48,2 maior quUideZ no mercado secundario.

mil CPFs, respectivamente.

Para os panelistas, a trajetdria de crescimento das pessoas fisicas
reflete o aprimoramento da educacdo financeira do investidor, o que, em
certa medida, induz maior autonomia na tomada de decisdao para investir
nos mercados financeiro e de capitais. Houve, contudo, o reconhecimento
de que alguns aspectos precisam ser aperfeicoados para que a qualidade
da informacdo ao investidor seja adequada. Entre esses foi mencionada a
necessidade de fortalecer a certificacdo para os profissionais responsaveis
pela distribuicido dos produtos, assim como a disponibilizacdo de
informacdes acessiveis a este tipo de investidor. Os debatedores
ressaltaram a percepcao de que a presenca do consultor ainda se mostra
bastante necessaria, sobretudo neste momento de mudancgas significativas
no ambiente de negdcios e no perfil dos titulos e operagdes cursadas no

mercado.

A maior participagdo das pessoas fisicas se refletiu no aumento das
operacdes no mercado secundario. Argumentou-se que a quantidade de
operagdes com CRA, CRI e debéntures efetuadas com intermediacado de
distribuidoras é o dobro das realizadas pelas demais instituicdes, o que
vem facilitando a pulverizacdo desses ativos. Foi lembrado, porém, que ha
produtos ainda pouco explorados por esses investidores, como os ETFs®,
gue apresentam caracteristicas de diversificacdo de portfdlio, opcdo de

reinvestimento dos rendimentos e auséncia de come-cotas e |OF,

6 . . P . ~ .
Os fundos de investimento em indice com cotas negociadas em bolsa ou mercado de balcdo organizado.
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Os panelistas apontaram a necessidade de

financeiros para que o mercado de titulos

Conferéncia ANBIMA Cetip de Renda Fixa

ressaltando-se que as aplicacbes efetuadas por pessoas fisicas nestes
fundos representam apenas 12% do total enquanto os investidores
institucionais respondem por 72%. A difusdo de informacgdo ao investidor

sobre os Indices de Mercado disponiveis, como os IMAs, por exemplo, foi

ressaltada como um  aspecto

relevante para estimular a diversidade

uma nova mentalidade dos agentes

de titulos e operagdes cursadas pelas

corporativos torne-se relevante no varejo. pessoas fisicas no mercado

secundario.

Na discussdo sobre o mercado de titulos privados brasileiros, os

panelistas apontaram a necessidade de uma nova mentalidade dos agentes
financeiros para que o mercado de titulos corporativos torne-se relevante
no segmento de clientes do varejo, ndo se restringindo apenas aos

investidores institucionais.

Avaliacdao do mercado de titulos privados

a) Propostas e desafios no mercado primario

A analise das limitacdes do mercado secundario de divida
privada avangou para as caracteristicas dos ativos, refletidas nas
respectivas  documentacbes/escrituras, que dificultam a
compreensao por parte do investidor ndo profissional e a
comparabilidade entre os ativos. Do mesmo modo, algumas cldusulas
negociais dificultam o céalculo do fluxo do papel e a sua precificacdo,
como resgates antecipados e a qualquer tempo, ao critério do

emissor.

Foi ressaltada a complexidade das escrituras das debéntures,
por exemplo, que apresentam convenants especificos para cada
emissdo, e clausulas negociais nem sempre suficientemente claras,
sobretudo no tocante a indexacdo, amortizacdo e resgates

antecipados. Argumentou-se que — embora este processo “taylor-

2016
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made” se justifique pelas necessidades do fluxo de financiamento do
projeto ou da empresa, ou pela busca de flexibilidade para a
renegociagao do custo da divida em conjunturas de elevadas taxas de
juros — ele tende a tornar mais lenta a estruturacdo dos ativos entre
0s emissores e as instituigcdes

A evolugdo das regras das ofertas publicas

coordenadoras. Neste contexto, . - N
para promover maior agilidade e redugao de

foi mencionada a necessidade custos das emissdes acabou reforgando a
de o mercado buscar maior concentragao de investidores.
padronizacdo das escrituras e a

simplificacdo dos materiais de oferta, para dar maior celeridade a

estruturacdo e facilitar a colocacdo e negociacdo dos titulos. Esse

debate tem sido efetuado pelo Grupo de Trabalho de Padronizagao

de Debéntures, na ANBIMA, cujos resultados — Guia de Orientacdo e

Modelo de Escritura Padrao para Debéntures — podem ser acessados

no portal da Associac;éo.7

Os panelistas também sinalizaram a escassez dos ativos para
negociacdo no mercado, o que revelaria falhas no modelo de
distribuicdo do segmento. A evolucdo das regras das ofertas publicas
de valores mobilidrios para promover maior agilidade e reducao de
custos as emissbes acabou reforcando a concentracdo de
investidores, impactando, em ultima instancia, a prdpria liquidez dos
ativos. As ofertas com esforgos restritos, por meio da Instru¢ao CVM
476, sao direcionadas apenas a investidores profissionais, com
investimentos financeiros no valor de RS 10 milhdes, sendo a venda
limitada a no maximo 50 desses investidores, que devem respeitar o

periodo de trés meses para negociar o ativo no mercado secundario.

” Disponivel em: http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/estudos/Padronizacao-de-
Debentures/Pages/default.aspx.
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A participagao mais ativa das empresas

emissoes de debéntures no pais.
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Observou-se que mesmo em emissées por meio da Instrucdo
CVM 400, que permite maior pulverizacdo na distribuicdo,
frequentemente sdo as proéprias

instituicoes coordenadoras das

domésticas de grande porte foi considerada

ofertas que adquirem os titulos para

relevante para aumentar o volume das

as suas carteiras, em especial aqueles
com melhor avaliagdo de risco de
crédito. As estratégias hold to maturity (manter o titulo na carteira
até o vencimento) sdo predominantes nesses casos, o que reduz a
oferta de ativos no secundario. Adicionalmente, os panelistas
ressaltaram que o baixo volume das emissdes de debéntures
também limita a distribuicdo e a negociacdo desses ativos entre os

investidores.

Para estimular as emissdes de debéntures de volumes
elevados, foi sugerido o aperfeicoamento do programa de
distribuicdo, de forma que as empresas possam otimizar os esforcos
do registro da emissao pelo periodo do programa, com base no seu
histérico recente de emissGes. Esse assunto ja estd em estagio
bastante avancado de discussdo entre a ANBIMA e a CVM, as quais

tém debatido as condi¢des mais eficientes para o instrumento.

Também foi citada, como relevante para aumentar o volume
das emissdes de debéntures no pais, uma participacdao mais ativa das
empresas domésticas de grande porte, que concentram suas
captagdes no mercado externo. Uma opg¢do para estimular essas
empresas a focarem suas capta¢des no mercado local seria atrair os
investidores estrangeiros, que detém parcela significativa da divida
publica doméstica, estimulados pela isencao de imposto de renda. A
remocao deste beneficio fiscal foi apontada como uma medida
necessaria para direcionar o investidor estrangeiro para o mercado

de divida corporativa.

2016
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Por fim, os panelistas ressaltaram que a mudanca na forma de
atuagdo das empresas emissoras sera determinante para as
perspectivas do setor, ampliando seus canais de comunicagdo por
meio de roadshows, de forma a alcancar um espectro mais amplo de
agentes de distribuicdo, o que exigira maior esfor¢o das suas equipes

de relacionamento com os investidores.

b) Propostas e desafios no mercado secundario

Em relacdo ao diagndstico do mercado secunddrio, a avaliacdao
é de que o baixo volume de negdcios entre instituicdes extragrupo
(que pertencem a conglomerados diferentes) reflete, de alguma

forma, a estrutura da

2016

A concentra¢ao das emissdes em poucos

distribuicdo no mercado de

detentores reduz a potencial negociabilidade

renda fixa. A concentracdo das dos titulos, elevando, consequentemente, o

emissdes em poucos detentores seu risco de liauidez.

reduz a potencial negociabilidade dos titulos, elevando,
consequentemente, o seu risco de liquidez. Para os panelistas, o
desafio de aproximar as pontas de compra e venda no mercado
secundario, em que coexistem investidores institucionais e de varejo,
passa pelo estimulo a figura do market-maker, cuja atuagcao deveria
ser reconhecida com a criacdo de um selo de qualidade para os

maiores provedores de liquidez.

Constatou-se também que as informacdes disponiveis sobre os
ativos privados de renda fixa ndo sdo amigaveis para o investidor
pessoa fisica, sugerindo-se que, a exemplo do Tesouro Direto para os
titulos publicos, o site www.debentures.com.br, referéncia do
segmento privado de titulos, adotasse uma linguagem que alcancgasse
ndo apenas os institucionais e profissionais do mercado, mas

também o investidor do varejo.

Outro facilitador da pulverizacdo da distribuicdo entre

diferentes investidores seria tornar as assembleias menos complexas,
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assim como o exercicio de votos e direitos, com a padronizacdo de
quéruns para as decisdes. Também foi ressaltada a importancia da
educagdao como aspecto relevante para a melhora da informacgdo ao
investidor, que deveria ser clara, atualizada e de facil acesso e

compreensao, inclusive para o investidor ndo especializado.

c) Titulos privados isentos: a experiéncia bem sucedida

A despeito dos desafios que o mercado de titulos privados tem
para os préximos anos, houve um reconhecimento dos participantes
do painel da bem sucedida experiéncia com as debéntures emitidas
no escopo da Lei 12.431, que isentou de IR as pessoas fisicas, e que
possibilitou a pulverizacdo das emissdes e o consequente aumento
da liquidez no mercado secundario. No entanto, argumentou-se que
tais investidores seriam insuficientes para assegurar o volume de

recursos necessarios para o

Enquanto sao visiveis os efeitos da Lei 12.431

sobre a liquidez do secundario, restam duvidas financiamento dos investimentos em

sobre a sua capacidade de assegurar o fluxo de  infraestrutura. Com prazos superiores
financiamento para os investimentos 3s emissdes corporativas

requeridos em infraestrutura. convencionais, e em funcio da

isencdo tributaria, as debéntures incentivadas sdao emitidas com um
spread de crédito mais baixo, o que dificulta a aquisicdo por
investidores institucionais, apontados pela literatura especializada
como os que possuem maior capacidade de financiar grandes

volumes em um horizonte de prazo mais longo.

A contradicdo parece ter sido gerada pela tentativa de atacar,
em um Unico aparato legal, dois objetivos de naturezas
essencialmente distintas, embora ambos igualmente importantes
para a economia brasileira: estimular a pulverizacdo e a liquidez do
mercado secundario de divida privada — que justificou o foco na
pessoa fisica — e, ao mesmo tempo, viabilizar o financiamento de

investimentos em infraestrutura — que envolvem volumes, riscos e
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complexidade, em principio, incompativeis com os investidores alvo,
beneficiados pela regra. Enquanto sdo visiveis os efeitos sobre a
liqguidez do secundario, restam duvidas sobre a capacidade de a Lei
assegurar o fluxo de financiamento para os investimentos requeridos

em infraestrutura.

Também mereceu a ateng¢dao dos participantes a isengao
tributaria sobre os ganhos auferidos nas aplicacdes em CRIs/CRAs por

pessoas fisicas, que estimulou a

2016

O mercado de securitizacdo doméstico

pulverizagdo desses ativos nos  tem se mostrado uma alternativa relevante de

ultimos anos. No periodo,
observou-se o desenvolvimento
do mercado doméstico de securitizacao, que tem se mostrado uma
alternativa relevante de captagdo para as empresas, em especial
aquelas que ndo desejam aumentar o seu grau de endividamento
bancédrio ou preferem ndao emitir titulos de divida no mercado de
capitais em um momento em que as taxas de juros parecem ter
alcangado o limite maximo da curva, delineando condi¢des de custos

pouco favoraveis a colocagao desses ativos.

captagdo para as empresas.
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Inovagao disruptiva e mudancas estruturais

Apds debater as medidas necessarias a retomada do crescimento, os
desafios para o financiamento de longo prazo e o papel da distribuicdo no
desenvolvimento do mercado de renda fixa, a Conferéncia ANBIMA Cetip
de Renda Fixa abriu o debate sobre inovag¢des disruptivas e mudangas
estruturais que poderdo impactar atividades e/ou operag¢des no sistema
financeiro nacional. O objetivo foi identificar as principais tendéncias e

analisar como as novas tecnologias e

O objetivo do painel foi analisar como as novas

. . 0os comportamentos  inovadores
tecnologias e os comportamentos inovadores

podem mudar as formas de atuagdo das podem mudar as formas de atuagdo
instituic6es no setor financeiro. das instituicdes no setor financeiro.
Com base nessas avaliagbes, o0s

especialistas também debateram quais sdo as melhores estratégias e

oportunidades de crescimento neste ambiente de mudangas.

Logo no inicio do debate, foi destacado o acelerado crescimento das
fintechs (startups financeiras) nos Estados Unidos, ilustrado pela matéria
do jornal New York Times® baseada no estudo “Digital Disruption”,
produzido pelo Citigroup®, segundo a qual os investimentos realizados
nessas empresas no mercado norte-americano saltaram de USS 1,8 bilhdo,

em 2010, para USS 19 bilh&es, em 2015.

A andlise é de que, embora seja elevado o numero dessas empresas
atuando em diferentes nichos do setor financeiro, algumas tendéncias
parecem bem nitidas. A primeira diz respeito ao processo de automacao,
gue também ocorre em outros setores e que segue as tendéncias
relacionadas ao desenvolvimento da inteligéncia artificial e do uso de
algoritmos para a tomada de decisdes. Outra tendéncia muito clara é o

desenvolvimento da economia compartilhada e de plataformas blockchain

8 Disponivel em: http://www.nytimes.com/2016/03/31/business/dealbook/fintech-start-up-boom-said-to-
threaten-bank-jobs.html

° Disponivel em:
https://ir.citi.com/SEBhgbdvxes95HWZMmFbjGiU%2FydQ9kbvEbHIruHR%2Fle%2F2Wza4cRvOQUNX8GBWVsV
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(ou Distributed Ledger Tecnology), subproduto do bitcoin, sejam
proprietarias ou com cédigo aberto, com funcionamento semelhante ao de

um “cartério virtual”.

No que se refere a contribuicdo descentralizada da coleta e do
tratamento dos dados, a avaliacdo é de que ainda é necessario verificar se
esta modalidade sera aceita por todos os agentes e participantes de um
mesmo segmento ou plataforma. Outro aspecto mencionado diz respeito
ao conforto dos agentes quanto a privacidade oferecida por este novo
formato de compartilhamento de dados. Em decorréncia disso, varios
projetos  baseados em novas

tecnologias ja incluem a privacidade

I 2016

Hoje, as barreiras existentes e o tempo

requerido para que uma ideia se transforme

no desenho original de seu produto, em uma empresa sao significativamente

com o principio chamado “privacy by

design”.

Vale notar que essas mudancgas também trazem consigo algumas
quebras de paradigmas, sejam de ordem econdmica, administrativa ou
tecnolégica. Um exemplo citado vai de encontro a teoria desenvolvida por
Michael Porter, publicada em seu artigo, de 1979, intitulado “As cinco
forcas competitivas que moldam a estratégia”, atualizado em 2008, que
aponta as exigéncias de capital entre os fatores que podem constituir
barreira a entrada de novos competidores em um determinado mercado.
Hoje, as barreiras existentes e o tempo requerido para que uma ideia se
transforme em uma empresa avaliada em USS 1 milhdo sdo
significativamente menores, de acordo com um dos panelistas. Alguns
especialistas observaram, porém, que muitos dos novos produtos sao
desenvolvidos com base em ideias antigas, como é o caso do recém-
lancado jogo de cacar Pokémons, que pode ser considerado uma releitura

da pratica de colecionar figurinhas.

M. Porter, “As cinco forcas competitivas que moldam a estratégia”, Harvard Business Review, 2008.

menores.
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demandas de mercado.
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Avaliou-se também que a disrup¢do ndo decorrerd de um evento
Unico e sim de um processo. No caso do mercado financeiro, observou-se
que a inovacgao faz parte do dia a dia das institui¢ées financeiras, tanto no

que se refere a busca pela otimizacao

de processos, como em resposta as

forma bimodal, com uma plataforma

exigéncias regulatdrias, forcas que

tradicional e outra para respostas imediatas as

fazem com que os bancos venham
efetuando mudang¢as em suas bases
tecnoldgicas desde a sua criacdo. Embora novos meios de fazer transagdes

devam surgir, a intermediacdo financeira continuard a existir.

A disrupcao deverd implicar, também, mais inclusdo, com a utilizacdo
da analise de informac¢des (Big Data) a favor dos consumidores. Ela
também deverd permitir a aproximacdo e a reunido de agentes com
interesses diferentes, como emissores e investidores de titulos, por
exemplo. Estar atento e participar dessas mudangas, portanto, é um

processo que foi comparado a “aprender a dancar com os elefantes”.

Com base na ideia de que a disrupcao decorrerd de um processo e
ndao de um Unico evento, a tendéncia, segundo os panelistas, é que as
instituicoes financeiras criem plataformas paralelas as tradicionais para o
uso das novas tecnologias. Portanto, é possivel que essas instituicdes
mantenham o ambiente no qual operam atualmente e criem outro
ambiente paralelo, para atuac¢ao de forma semelhante ao funcionamento
das fintechs. Ou seja, as instituicGes deverdao atuar de forma bimodal ou
hibrida, com uma plataforma tradicional e outra com respostas imediatas
as demandas de mercado (time to market), sendo, ao mesmo tempo,
“meio baleia e meio golfinho”. Até entdo, quanto maior a instituicdo,

melhor. No novo ambiente, quanto mais agil, melhor.

O que é diferente neste processo atual é que a inovacdo de produtos
e tecnologias, que sempre foi endégena ao setor financeiro, agora é de

fora para dentro, o que o torna muito mais complexo e independente do

2016
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conhecimento acumulado até entdo, podendo, inclusive, altera-lo. Para
isso, as empresas precisam acompanhar a evolugdo tecnoldgica sem medo
de errar ou de canibalizar o préprio produto ou negdcio. Um exemplo

. , . - . citado para ilustrar esse pensamento
O diferente é que a inovagao, que sempre foi

enddgena ao setor financeiro, agora é de fora foi o da evolugdo da empresa
para dentro, o que torna o processo muito Amazon, que comecou vendendo
mais complexo e independente do livros fisicos pela internet, depois

conhecimento acumulado. . . - ,
lancou o Kindle, dispositivo movel

gue permite a aquisicdo e a leitura de livros de forma eletronica, e, mais
recentemente, comecou a alugar livros, também de forma eletronica,

sempre sem receio de que um modelo de negdcios canibalizasse o outro.

Apesar das inovagdes, observou-se que os novos modelos de negdcio
ndo sdao tdo inovadores assim: geralmente sdo busineses-to-business ou
business-to-customer. No entanto, as novas tecnologias e seus novos
modelos de negdcio muitas vezes acabam desafiando empresas lideres de
seus mercados, como, por exemplo, a Kodak na industria de fotografia.
Além disso, foi observado que os novos modelos geralmente ndao dao
espaco para o segundo colocado, o que se chamou de “Sperm innovation”.
Novamente, a Amazon foi citada como exemplo de um mercado em que é
dificil ficar um pouco atrds e competir. Portanto, a avaliacdo é de que esse
novo ambiente exige acao e ndo reagdo, o que também vale para a

industria financeira.

O processo de inovacdo, todavia, ndo é nada trivial. As ideias
inovadoras, em geral, sdo pouco consensuais e, se nao se acreditar em suas
préprias ideias, sera dificil convencer os outros. Além disso, nas empresas
normalmente prevalecem as ideias de baixo risco e baixo retorno. Isso
porque, com base nas teorias sobre financas comportamentais, os
individuos consideram, por exemplo, que a perda de 10 unidades

monetarias é pior do que deixar de ganhar 20 unidades monetarias.
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Além disso, em funcdo do desenvolvimento das novas tecnologias,
nem sempre ha um competidor claramente identificado. Assim, da mesma
forma como as chamadas OTT (over the top content) representam um
desafio as empresas telefdnicas e distribuidoras de conteudo digital, como
as operadoras de tv a cabo, as fintechs representam um desafio para os
bancos e demais empresas do setor financeiro. No entanto, apesar da

existéncia de um numero ja elevado

Ha um grande espacgo para colaboragdo entre
de fintechs no Brasil, os especialistas

as instituicoes financeiras e as fintechs.
consideram que menos de dez

possuem uma fonte de financiamento estavel e estdo com seus negdcios

bem estruturados, podendo, de fato, vir a trazer desafios as instituicdes

financeiras.

Adicionalmente, embora algumas fintechs possam ser consideradas
concorrentes diretas de instituicdes financeiras, outras sdo consideradas
complementares, na medida em que o seu negdcio estd ligado aos
produtos bancarios e que dependem das instituicdes tradicionais. Esse é o
caso do Guia Bolso, plataforma de finangas pessoais com mais de 2,7
milhdes de usudrios no Brasil, que utiliza a andlise de dados (Big Data) para
oferecer produtos bancdrios a seus clientes e que teve um de seus
fundadores e CEO da empresa, Thiago Alvarez, entre os debatedores da
Conferéncia. O executivo observou que boa parte das fintechs possuem
seus negdcios ligados a produtos bancdrios e que h3, portanto, um grande
espaco para colaboracdo com as empresas tradicionais do setor financeiro,
como no caso das fintechs que permitem as instituicdes tradicionais

acessarem clientes que até entdo ndao eram acessiveis.

Outro desafio citado como decorrente do processo de evolucdo
tecnoldgica diz respeito ao ambiente regulatério, particularmente no que
se refere a aspectos como compliance, confidencialidade e até mesmo
guestdes sociais, como, por exemplo, o advento do Uber e seu impacto
sobre os servigos de taxi. Muitas vezes, lidar com o progresso tecnoldgico é

mais simples do que regular os seus impactos, o que geralmente requer um
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processo de aprendizado. Naturalmente, algumas areas avangam mais
rapido do que outras. Em geral, é
necessario esperar e observar Muitas vezes, lidar com o progresso

primeiro o que esta acontecendo

tecnoldgico é mais simples do que regular os

seus impactos, o que geralmente requer um

para, entdo, verificar o que precisa ser

processo de aprendizado.

regulado. Segundo os panelistas, das

300 fintechs existentes no pais, somente dez estao realmente crescendo. E
argumentam que, como o universo de atuag¢ao dessas empresas é muito
amplo (crédito, pagamentos, entre outros), é necessario observa-las

durante algum tempo antes de se estabelecer alguma regulacdo especifica.

Assim como o marco civil da internet no Brasil, que foi objeto de
discussdao entre 2007 e 2014, e que acabou estabelecendo o principio da
neutralidade da rede, segundo o qual todo o trafego da internet deve ser
tratado igualmente, o papel da regulacdo deve ser o de criar um mercado
justo e seguro para os consumidores. Mas, para atingir esses objetivos, os

reguladores também devem estar abertos as novas formas de negécios.

Além das fintechs, o desenvolvimento de plataformas blockchain foi
objeto de debate. Por se tratar de um processo de distribuicao de
informacgao, baseada em uma infraestrutura de modelo aberto, a avaliagdo
é de que ela veio para ficar e sua utilizacao parece fazer ainda mais sentido
em sistemas governamentais. Na avaliacdo dos especialistas, no entanto, o
blockchain ndo serd implantado imediatamente nem serd o padrdo para

todas as solucgdes, sendo mais provavel a ado¢ao de solugdes hibridas.

De qualquer forma, essas mudangas tecnoldgicas também devem
implicar mudancas na infraestrutura necessaria. De acordo com o Gartner
Group, em seu estudo “Nexo das Forgas”'', quatro fatores desafiardo os
modelos existentes e vao pressionar as empresas para que mudem seus
processos de negdcios: as redes sociais; a mobilidade; o armazenamento

de dados na nuvem, substituindo os investimentos em bens de capital por

** Disponivel em: http://www.gartner.com/technology/research/nexus-of-forces.
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despesas operacionais (Capex por Opex); e a analise de informacdes (Big
Data), permitindo que a empresa conheca melhor o seu consumidor.
Todas essas tendéncias devem quebrar o paradigma da arquitetura dos

sistemas atuais.

Conforme ja citado, os especialistas acreditam que a tendéncia é a
adogdo de uma infraestrutura bimodal ou hibrida pelas empresas, com a
manutencdo da Tl tradicional funcionando paralelamente a estruturas que
oferecam respostas rapidas, como as fintechs. Assim, aconselharam as
instituicdes financeiras a olharem com atencdo as novas tecnologias e
mudangas estruturais, sem tomar decisdes precipitadas — afinal, existem
mais perguntas do que respostas fechadas. Além disso, uma boa estratégia

seria focar na geragdao chamada de
Quatro fatores desafiardao os modelos millenials ou geracdo Y, que atingiu a

existentes: as redes sociais; a mobilidade; o . ,
idade adulta no século 21 e que

armazenamento de dados na nuvem; e a
cresceu em um ambiente digital e

analise de informacgodes (Big Data).
integrado a redes sociais. Por fim, os
especialistas avaliam que as novas tecnologias podem reduzir custos, o que

deve fazer com que haja mais capital disponivel.
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