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Apresentacao

A passagem do ano de 2021 para 2022 reacendeu a angustia e a incerteza em relacao a
pandemia de covid-19. No Brasil, a virada foi marcada pela multiplicagcdo exponencial de
casos da variante dmicron, porém, devido ao avanco da vacinacao no pais, até o momento
vivenciamos um descolamento entre os nimeros de casos e mortes. E ainda cedo para saber
se os sistemas de salde irdo colapsar como em 2021, ano em que 412.880 brasileiros perderam
a vida devido a doencga e ao problematico gerenciamento da pandemia.

O ano que passou registrou também um pifio desempenho da economia brasileira.
Promoveu-se uma forte contracao fiscal, sob o pretexto de lidar com o aumento da divida
publica que resultou das politicas anticiclicas adotadas em 2020. A autoridade monetaria
realizou sucessivos aumentos na taxa basica de juros, sob o pretexto de conter a escalada
inflacionaria. O crescimento econdmico que serd registrado resultard, essencialmente, do
carregamento estatistico da base de comparacao deprimida de 2020. A economia nao se
recuperou — nem quantitativamente, nem qualitativamente: sao mais de 13 milhdes de
desempregados, com renda familiar em queda e inseguranca alimentar em alta.

Os mercados financeiro e de capitais, porém, apresentaram um desempenho que nao
dialoga com os principais indicadores macroeconémicos. Os bancos recuperaram a sua
lucratividade, as emissdes no mercado de capitais alcancaram recordes e a riqueza financeira
se expandiu significativamente. O mercado de titulos de divida corporativa merece destaque,
pois manteve uma trajetdria de crescimento sustentada a despeito do aumento disseminado
das taxas de juros — cujo impacto negativo se deu, efetivamente, sobre o mercado de acgdes.

As empresas nao financeiras se endividaram mais, com 0s mecanismos de garantia e
direcionamento de crédito auxiliando-as a manter as portas abertas e honrar suas dividas.
A quebradeira que poderiamos esperar da crise da covid-19 ndao se materializou no ambito
empresarial. As familias, porém, se viram comprimidas por todos os lados — pela pandemia,
pelo desemprego e pela queda dos rendimentos — e seus niveis de endividamento e
comprometimento da renda com juros quebraram recordes historicos.

Em paralelo, mudancas estruturais importantes se verificaram. O sistema de pagamentos
instantaneo Pix se difundiu amplamente na sociedade brasileira, modificando a forma de as
pessoas se relacionarem com o dinheiro e com as instituicdes financeiras. O Banco Central
do Brasil avangou nas discussdes sobre a possibilidade de adotar um real digital nos préoximos
anos, reforcando a tendéncia de digitalizagcao do sistema financeiro brasileiro.

Os criptoativos receberam cada vez mais holofotes, com a difusdo de tokens nao-fungiveis
(NFTs) e a criacdo de fundos de investimento referenciados em “criptomoedas” para atender
aos mais diversos investidores. A introducao de novas tecnologias andou a todo vapor e as
principais fases do sistema financeiro aberto (open banking) foram concluidas, “devolvendo”
aos clientes de servicos financeiros o controle sobre seus dados, na expectativa de fomentar
a concorréncia na prestacao desses servicos.

A Retrospectiva do Sistema Financeiro 2021, em sua segunda edicado, reuniu os pesquisadores
do Observatério do Sistema Financeiro, projeto de pesquisa vinculado ao Instituto de
Economia da UFRJ, para debater o que de mais importante ocorreu nos sistemas financeiros
internacional e brasileiro no ano que passou. O foco principal sao as mudancgas estruturais
e como elas afetaram a funcionalidade desses sistemas para o desenvolvimento econdmico
sustentavel, com especial interesse no caso brasileiro. Discute-se nao sé o passado, mas



também as perspectivas para um futuro préximo, o que no Brasil ganha particularimportancia
em 2022.

O ano que se inicia serd marcado pela disputa politica e eleitoral num contexto de anemia
econdmica. No passado, situacdes similares levaram a uma significativa instabilidade
financeira. Abriremos 2022 com a perspectiva de mais aumentos na taxa de juros e condigcdes
de liquidez menos favoraveis, em nivel internacional e doméstico. O orcamento estara sob
franca disputa apds as pressdes do mercado sobre o arcabouco fiscal e a necessidade
de ajuste — muitas vezes fabricadas. Os capitais estrangeiros e uma parcela dos capitais
domeésticos estardao atentos aos ruidos e as incertezas da eleicado. E, por fim, as empresas e
familias mais fragilizadas se virao no olho do furacao, dependendo das instituicdes financeiras
para gerenciar sua situacgao.

2021 naofoiumanosimplese 2022, certamente, ndo o serd. Para o sistema financeiro brasileiro,
as mudancas conjunturais representardo testes para as transformacdes estruturais recentes:
a consolidacdo do mercado de capitais como fonte estavel de recursos de longo prazo, a
difusdo da digitalizacdo e o acirramento da competicdo das fintechs. E um ano também
para acompanhar como algumas agendas poderdo evoluir apds o pleito presidencial, com
notavel destaque para a questao da transicao para uma economia de baixo carbono e para
um modelo de desenvolvimento que entregue crescimento e sustentabilidade — e sob
qual padrao de financiamento? Por outro lado, ha que se acompanhar como a fragilidade
financeira de uma parcela das empresas nao-financeiras e das familias ird evoluir e se isso
acarretara algum risco para a estabilidade financeira.

Nas préoximas paginas, nos dedicamos a langar luz sobre as questdes aqui levantadas e a
fomentar o debate sobre o sistema financeiro brasileiro. Desejamos a todos uma excelente
leitura!
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1. Mercado de capitais tem
seu melhor ano em 2021, mas
ha algumas nuvens cinzas no
horizonte para 2022

Por Ernani Torres

m 2021, o mercado de capitais registrou

lancamentos de R$ 596 bilhdes, o

maior volume de toda sua histoéria.
Esse resultado é mais uma evidéncia de que
estd em curso uma mudancga estrutural no
crédito corporativo de longo prazo.

Pela primeira vez, os mecanismos privados
de captacao de longo prazo vém mostrando
forte expansao, de forma autbnoma frente
aos desembolsos do BNDES, rompendo uma
relacdo de complementaridade que existia
ha décadas entre os dois segmentos.

Como se pode ver no Quadro 1, o atual ciclo
de crescimento do mercado de capitais se
iniciou em 2017 e envolveu todos os seus
segmentos. O ativo financeiro que mais se
destacou foram as debéntures. Apesar do
forte encolhimento observado em 2020,
causado pela pandemia de covid-19, o
lancamento desses titulos corporativos de
longo prazo atingiu R$ 253 bilhdes em 2027,
respondendo por pouco menos da metade
de todo o movimento registrado no mercado
de capitais brasileiro.

As acdes ocuparam a segunda posicao com
R$ 128 bilhées no ano passado. Com isso,
o desempenho da renda varidvel segue o
mesmo caminho de expansao quevemsendo
trilhado pela renda fixa, com a diferenca de
também ter registrado crescimento em 2020.

O valor das emissbes de acdes foi, emn média,
superior a R$ 110 bilhdées no ultimo triénio.
Contudo, os dados mensais mostram que a
janela de oportunidades que se abriu para a
renda varidvel no final do primeiro semestre
de 2021 se fechou no ultimo trimestre do ano,
respondendo a subida da taxa de juros pelo
Banco Central do Brasil.

O terceiro motor do crescimento do
mercado de capitais foi o conjunto formado
pelos Fundos de Direito Creditério (FIDC),
Certificados de Recebiveis Agricolas (CRA) e

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI).
Esse segmento teve um comportamento
semelhante aos das debéntures no ultimo
triénio: registrou forte crescimento em 2021,
atingindo R$ 142 bilhdes, recuperando-se
com folga do encolhimento no ano de 2020.

Esse cenario financeiro contrasta com o que
ocorreu no restante da economia. O Produto
Interno  Bruto (PIB) esta praticamente
estagnado no nivel de 2017. O investimento
continua em patamares proximos aos niveis
de reposicao da capacidade (15% do PIB). Ao
mesmo tempo, a inflagdo e os juros, depois
de terem se mantido em niveis decrescentes
e baixos, voltaram a acelerar do segundo
semestre de 2021.

Diante disso, a exuberancia do mercado
de capitais € explicada essencialmente
por motivacdes financeiras. O principal
determinante da expansao foi a reducao
sustentada da taxa de juros, em particular as
taxas de longo prazo. Os menores custos dos
lancamentos tornaram mais atrativo para as
empresas emitir novas dividas, mais baratas
e com prazos mais longos, para repagar
passivos antigos mais onerosos ou recompor
seu capital de giro.

Um fenémeno particular do final de 2021 foi
o de algumas empresas também ampliarem
suas dividas para financiar um aumento
nos pagamentos de dividendos. Esse
comportamento foi uma reacao a perspectiva
de aprovacdo de uma nova legislacdao do
Imposto de Renda que pretendia taxar o
pagamento de dividendos, mas que nao
chegou a ser aprovada pelo Congresso
Nacional.

Adicionalmente, a reducao nos ganhos
com titulos publicos empurrou muitos
investidores para os papéis privados, em
especial, os titulos corporativos de longo
prazo, na busca por retornos mais generosos.



Mercado de capitais tem seu melhor
ano em 2021, mas ha algumas nuvens

cinzas no horizonte para 2022

Quadro 1. Emissdo do Mercado de Capitais e Desembolsos do BNDES (R$ milhdes)

FIDC, CRA
Ano Debéntures Acodes e CRI*
2015 61.662 18.334 20.622
2016 64.084 8.758 34.684
2017 84.386 B2 39.208
2018 151.193 13.619 38.462
2019 184.590 90.016 70.143
2020 121143 119.267 64.560
2021 253.372 128115 142.418

Fonte: ANBIMA e BNDES

BNDES Debéntures
Outros MK Total Desembolsos Incentivadas
21.621 122.238 135.942 8.368
19.030 126.557 88.257 6.339
37.742 206.065 70.751 1.194
46.468 249.741 69.303 25941
87.779 432.528 55.314 35.776
67.222 372192 64.921 29.790
72119 596.025 65.000** 41.827

(*) Fundos de Direitos Creditérios, Certificados de Recebiveis Agricolas e Certificados de Recebiveis Imobiliarios.

(**) Estimativas do Autor

Instalou-se assim um ciclo virtuoso que
deu lugar a uma maior disseminacao de
instrumentos financeiros junto a um publico
investidor mais amplo. Desse ponto de vista,
o destaque foram as debénturesincentivadas
ou de infraestrutura. Em 2021, as emissOes
desses titulos alcancaram R$ 41 bilhées, o
maior patamar da histéria, fazendo com que
esse segmento sozinho respondesse por
16% de todo os lancamentos dessa classe de
titulos.

Trata-se de um produto financeiro que
chegou ao mercado em 2012 e que se
encontra, nesse momento, em um estagio
de forte difusao. Quase dois-tercos de todas
as debéntures incentivadas foram emitidas
Nno ultimo triénio.

Os lancamentos de dividas no mercado de
capitais poderiam ter sido ainda maiores
nao fosse o forte aumento das taxas de juros
ao longo do ano. A guinada na atuacao do
BCB em 2021 “colocou areia” nos ganhos que
as novas dividas podiam proporcionar em
termos de reduc¢ao do custo financeiro.

No entanto, esse efeito negativo foi
compensado, em parte, pelo fechamento
gradual da janela de oportunidade para
lancamento de acdes, fossem ofertas publicas
iniciais ou follow-ons. Algumas empresas

gue Nnao conseguiram mais repor seu caixa
com instrumentos de renda variavel se viram
obrigadas a acessar o mercado de divida
corporativa.

O padrao de distribuicao utilizado pelo
mercado manteve o comportamento dos
anos anteriores. A quase totalidade dos
lancamentos de debéntures foi feita para um
publico restrito de até 50 investidores. Com
isso, o acesso do restante dos investidores
ficou limitado ao mercado secundario, onde
0S Novos papéis sao revendidos com taxas
de juros muito inferiores as do lancamento.
Houve, portanto, uma consolidagao do poder
de mercado dos grandes bancos e das casas
gestoras de fundos de divida. O quadro na
renda varidvel foi diferente. Metade dos
lancamentos de acdes se destinou ao publico
amplo, isto &, a qualquer tipo de investidores.

O BNDES, mais uma vez, ndo acompanhou o
processo expansivo do mercado de capitais.
Pelo contrario, desde 2015 seus desembolsos
se reduziram a metade, estabilizando-se em
um patamar médio de pouco mais de R$ 60
bilhdes no dltimo triénio.

Esse resultado corrobora a ideia de que o
elemento de complementaridade que existia,
historicamente, entre o crédito do BNDES
e as operacdes do mercado de capitais -



Mercado de capitais tem seu melhor
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em particular, as emissdes de debéntures
— foi rompido. Ndo se observa mais uma
sintonia entre os desembolsos do banco
de desenvolvimento e o crédito corporativo
privado.

Esse fraco desempenho do BNDES esta
relacionado principalmente a dois fatores.
O primeiro deles é o nivel demasiadamente
elevado em que foi fixada a taxa de juros de
referéncia para suas operacgdes, a Taxa de
Longo Prazo (TLP). Com isso, os novos créditos
do BNDES deixaram de ser competitivos
mesmo em horizontes de prazos mais
longos. Ao mesmo tempo, os empréstimos ja
contratados passaram a se mostrar gravosos
frente ascondicdes maisfavoraveis oferecidas
pelos mercados de capitais, sendo, por isso,
foco de amortizagdes antecipadas.

O segundo fator foram as baixas taxas de
investimento da economia. O crédito do
banco de desenvolvimento, bem como
as debéntures incentivadas, € muito mais
dependente da Formacgao Bruta de Capital
Fixo que as emissdes do restante do mercado.

Diante desse cenario, o que se pode esperar
para o crédito corporativo em 20227 Dois
elementos, que ja estdao presentes em 2021,
deverao se tornar mais dominantes no ano
que vem. Do ponto de vista econdmico,
o fator mais preocupante é a duracao e a
intensidade do aperto monetdrio que esta
em curso. A inflacdo vem persistindo em ficar
acima de dois digitos e o BCB, juntamente
com seus congéneres ao redor do mundo,
estd convencido que os fatores de demanda
sao dominantes nesse processo.

Segundo as analises mais recentes
divulgadas pelos bancos centrais, os
programas compensatdrios de renda e de
crédito para fazer frente a pandemia teriam
disponibilizado uma soma muito elevada
de dinheiro na mao de familias que, devido
as restricoes de mobilidade, estariam
adquirindo mais bens do que servicos.

O diagnéstico antes dominante, de que os

problemas eram de oferta, associados a
desorganizagao dos meios de transporte
e a escassez temporaria de mao-de-obra,
agora vém sendo minimizados e foram
substituidos pelo classico esgotamento fisico
da capacidade produtiva.

A expectativa, portanto, sera de um quadro
de liquidez muito mais restritivo tanto no
Brasil quanto no exterior, reduzindo, assim, as
oportunidades de langamentos no mercado
de capitais.

O segundo elemento que caracterizara 2022
é a incerteza politica, que pode se acentuar
muito na medida em que a campanha
presidencial aumente de intensidade no
Brasil. O maior percalgco que se pode esperar
nesse caso Nao é o ruido gerado pela disputa
politica stricto sensu, mas o risco de algum
candidato se interessar em instabilizar
o mercado financeiro como opg¢ao de
estratégia eleitoral. Seria, assim, uma
repeticao, em novas bases, da experiéncia
gue atravessamos nas eleicdes presidenciais
de 2002.

Além dessas questdes, ha também 2
mudancas regulatérias importantes que
poderao ser aprovadas em 2022 e que terao
impacto na forma como se dara a expansao
do mercado de capitais nos préoximos anos.

A primeira delas é uma iniciativa legislativa
que foi aprovada pela Camara dos Deputados
no final de 2021. Trata-se do Projeto de Lei n°
2.646, de 2020, que altera a legislacdo das
debéntures incentivadas. Essa iniciativa,
gue conta com forte apoio de bancos e
de gestores de fundos, tem por objetivo
acabar com o mercado desses titulos tal
como o conhecemos. Em sintese, a medida
pretende promover: (i) a dolarizacao desses
instrumentos; (ii) alterar o beneficiario do
incentivofiscal paraasempresasemissorasno
lugar das pessoas fisicas, que impulsionaram
a expansao e a liquidez desse mercado;
(iii) eliminar o controle do governo sobre o
tamanho do subsidio; e (iv) aumentar, ainda



mais, o poder dos intermediarios financeiros
sobre o mercado.

A segunda mudanc¢a vem sendo conduzida
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
Trata-se de uma alteracao relevante nas
regras de oferta de valores mobilidrios.
Ha hoje dois procedimentos: um para
ofertas direcionadas a um publico amplo e
outro para ofertas realizadas com esforcos
restritos, destinadas a um publico restrito,
de no maximo 50 investidores. Esses dois
mecanismos seriam substituidos por ofertas
por classe de investidores, sem limitacao do
numero de participantes. Trata-se de uma
iniciativa auspiciosa que tende, em principio,
a aumentar a concorréncia nas emissoes.

A despeito de bem-vinda, essa nova regra, se
vier a ser aprovada, dificilmente conseguira
reduzir o poder de mercado que os grandes
bancos e os gestores de fundos detém hoje.
Até porqueessa lideranca é muitasvezesvista
com bons olhos pelas empresas emissoras e
pelos reguladores, diferentemente do que
ocorre nos grandes mercados financeiros do
resto do mundo.

Mercado de capitais tem seu melhor
ano em 2021, mas ha algumas nuvens
cinzas no horizonte para 2022




2. O Banco Central do Brasil e o
“estouro da boiada”

Por Luiz Fernando de Paula, Filipe Vieira e
David Salomé&o

o} Brasil, as implicacdes

macroecondmicas da aprovacao da

independéncia do Banco Central
do Brasil (BCB) e da Nova Lei Cambial vém
sendo pouco discutidas. Ambas as medidas
foram aprovadas em 2021 e poderdo impactar
estruturalmente o sistema financeiro
brasileiro.

E verdade que o governo federal tem
tido problemas na aprovagcao de suas
reformas no Congresso Nacional - como no
caso da reforma tributaria ou da reforma
administrativa —, mas o mesmo ndo se pode
dizer em relacao a agenda do BCB.

Esta agenda acaba nao gerando maiores
controvérsias no Congresso, uma vez que
ndo tem efeito direto sobre os interesses
dos congressistas ou sobre sociedade
como um todo, como no caso da reforma
tributaria. Contudo, ela nao esta isenta de
riscos e podera, inclusive, exacerbar riscos
macroeconémicos e financeiros.

O debate acerca da independéncia dos
bancos centrais (IBC) surgiu na década de
1970 como fruto da teoria monetarista, que
entende a inflagdo como um fenémeno
eminentemente monetario e resultante das
politicas monetarias expansionistas.

Essateoriaconcluiqueaspoliticas monetarias
s& exercem impacto sobre a atividade
econdmica de forma transitéria, pois apds
0 aumento inicial do emprego decorrente
de uma politica expansionista, haveria um
aumento de precos que esterilizaria os efeitos
sobre a renda real. Desse modo, as politicas
monetarias s6 afetam o nivel de precos,
e, portanto, os bancos centrais deveriam
concentrar esforcos apenas no objetivo da
estabilidade de precos.

Decorre dai a ideia dos defensores da tese
da IBC de que haveria um viés inflacionario
na conducdo dessas instituicdes, movido por

pressoes politicas por parte dos governantes,
gue se beneficiariam dos efeitos transitérios
sobre o nivel de emprego e renda advindos
de politicas monetarias expansionistas. A
independéncia dos bancos centrais seria o
caminho para que tal cenario de aceleracao
da inflagao e instrumentalizacao politica dos
bancos centrais nao ocorresse.

No Brasil, a retdrica utilizada pelos defensores
da IBC, via de regra, vem acompanhada da
narrativa de que a condug¢ao da politica
monetaria deve ser pautada por critérios
estritamente técnicos, livres de ideologia
e de politicagem, como se as outras visoes
fossem passionais e, portanto, equivocadas.
Nas palavras do atual presidente do BCB,
Roberto Campos Neto: “Com a autonomia do
Banco Central, vocé desfaz o vinculo do ciclo
politico com o ciclo da politica monetaria”.
Neste aspecto ha de se destacar que o proprio
Milton Friedman tinha duvidas acerca da
capacidade da autoridade monetaria se
insular de interesses politicos.

Existemmuitascontrovérsiasnessereferencial
tedrico. Até mesmo dentro do mainstream
da economia ja ha compreensdao de que
0s bancos centrais, por meio das politicas
monetarias, podem afetar o lado real da
economia, tanto agindo contraciclicamente,
engendrando um processo de recuperacao
e aceleracao da atividade econdmica, bem
como desempenhar um papel importante
na estabilizacdo do sistema financeiro. E,
ainda, que para a politica fiscal contraciclica
ser eficaz no enfrentamento de recessodes,
ela precisa também ser coordenada com a
politica monetaria.

Apesar das controvérsias, a lei de
independéncia do BCB foi sancionada em
fevereiro de 2021. A Lei Complementar n°
179, de 2021, retira do governo corrente o
direito de nomear a diretoria do BCB nos
dois primeiros anos de mandato — além de
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consolidar a autonomia operacional que, na
pratica, ja vigorava.

Tal regime pode causar problemas de
descoordenacao das politicas econdmicas,
por exemplo, no caso de o governo
projetar uma politica fiscal expansionista
objetivando  iniciar um  processo de
aceleracdo/recuperacéo econdmica e,
concomitantemente, o BCB aplicar uma
politica monetaria contracionista, podendo
fazer com que a politica fiscal seja minada e
nao alcance seus objetivos.

Um governo democraticamente eleito pode
ter sua agenda obstaculizada por uma
autoridade monetaria nomeada por um
governo passado. A lei de independéncia
do BCB tem um carater antidemocratico,
pois retira o poder de um presidente eleito
utilizar o aparato institucional para fazer
uma politica monetaria e cambial adequada
a sua plataforma de governo.

da boiada”

Outra questao importante € que a norma
elenca hierarquicamente a estabilidade de
precos como objetivo primordial do BCB,
relegando a promogao do plenoempregoea
estabilidade dosistema financeiroaum lugar
secundario, na contramao de autoridades
monetarias de outros paises, como o Federal
Reserve dos EUA, que persegue igualmente
esses trés objetivos.

Ademais, fora concedido um grave privilégio
aos operadores da politica monetaria e
cambial brasileira, a diretoria do BCB, que
ndo mais estdo passiveis de escrutinio
administrativo e judicial referentes a
conducgao das politicas. Agora, a exoneragao
dos ocupantes do alto escaldo do BCB sé
pode ocorrer por graves e notorios casos de
dolo a instituicdo e a economia.

Ha ainda um aspecto contraditério na lei
sancionada que diz respeito a relacdo dos
dirigentes do BCB com o setor bancario-
financeiro privado. Frequentemente os
ocupantes da diretoria da instituicdo migram
para o setor privado, a chamada “porta
giratéria”. Tal ocorréncia nao é exclusividade
do Brasil, no entanto, a lei de independéncia
do BCB nao alterou o tempo de quarentena
necessario, que é de seis meses, para que os
ocupantes de cargos da alta hierarquia do
BCB possam ocupar cargos no setor privado
apos a exoneracao do cargo na esfera publica.

Pode-se discutir e argumentar
contrariamente, tanto pela questdao moral
como pela pragmatica, ao que essa situacao
impde. Ainda, se considerarmos que a
participacdo de atores privados na burocracia
estatal é importante para conducao de
politicas mais eficazes, e que os ocupantes
desses cargos desejem atuar de forma ética
e em beneficio da sociedade, é inescapavel
gue essa relacao gere vantagens para
determinados grupos. Portanto, medidas
que visem livrar a conducao da autoridade
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monetaria de influéncias externas deveria
também agir no sentido de blindar a
instituicdo de interferéncias advindas do
setor privado.

Ja a Nova Lei Cambial foi aprovada pelo
Congresso e sancionada no final de
dezembro de 2021. O novo marco tem como
objetivo simplificar as normas cambiais
do pais e ampliar as operagdes com divisas
estrangeiras.

Dois aspectos principais merecem ser
ressaltados. O primeiro diz respeito a
autorizacao a  instituicdes  financeiras
emprestarem dinheiro no exterior (em

moeda estrangeira) com recursos oriundos
do Brasil.

O segundo aspecto esta relacionado a
permissao de abertura e manutencao de
contas em moeda estrangeira por parte
de residentes no pais, facultando ao BCB a
possibilidade de autorizar a abertura de tais
contas para pessoas fisicas e juridicas sem
restricoes.

A nova lei favorece, em tese, o uso do real
em negodcios internacionais ao permitir o
envio ao exterior de ordens de pagamento
de terceiros a partir de contas em reais
mantidas no Brasil e com titularidade de
bancos situados no exterior. Ela enseja o uso
do real por correspondentes bancarios em
nivel internacional e, assim, “promoveria”
uma maior conversibilidade da moeda
brasileira. Segundo avaliagao do BCB, a
medida reduziria os custos de captacdo de
recursos — financiamento publico e privado
de residentes — e aprofundaria a integracao
financeira internacional.

O objetivo do novo marco, que se insere
no contexto da Agenda BC#, baseia-se
no principio da livre movimentagao de
capitais e na simplificagdo nas operacdes
no mercado de cambio: acredita-se que

a adogao dessas medidas iria favorecer o
ambiente de negdcios e fomentar o comércio
exterior brasileiro e a atratividade do pais a
investimentos estrangeiros ao facilitar os
fluxos de pagamentos comerciais e eliminar
custos desnecessarios nas transagdes
cambiais.

O desenvolvimento e a diversificagdo do
mercado de capitais sao outros fatores
abordados como potenciais consequéncias
positivas, assim como os ganhos de
eficiéncia no acesso ao mercado nacional
pelos estrangeiros, com impactos positivos
sobre a atracao de capital estrangeiro
em investimento direto e nos mercados
financeiro e de capitais.

Ademais, sustenta-se que as bases
do processo legal de conversibilidade
internacional do real seriam fixadas ao
simplificar seu uso, por exemplo, permitindo
ordens de pagamentos a partir de contas em
real no Brasil e a criacao de contas tituladas

por bancos do exterior.

Em que pese os potenciais efeitos positivos
elencados pelos defensores do novo marco
cambial, ha alguns aspectos criticos na nova
lei que merecem uma analise mais detida.

A permissao do endividamento de nao-
residentes em moeda brasileira pode
contribuir para aumentar a vulnerabilidade
externa do pais, ao permitir a ampliacao
de apostas especulativas contra a moeda
nacional em momentos de instabilidade
macroecondmica. Nessas ocasides, &
possivel haver um aumento na expectativa
de depreciacao cambial, retroalimentado
por estrangeiros tomando empréstimos em
reais com o objetivo de comprar dodlares para
especular contra a taxa de cambio.

Jaaaberturadecontasem moedaestrangeira
por parte de residentes no Brasil podera
resultar no uso crescente do ddlar por parte
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desses. Além disso, como os agentes passam
a ter a faculdade de manter suas reservas
livremente em moeda estrangeira, pode-
se reforcar a possibilidade de especulacao
contra o real em periodos de maior incerteza,
diminuindoassimacapacidadedeordenacao
do BCB no mercado cambial.

Importante destacar que o Brasil € um pais
que recorrentemente apresenta uma das
maiores volatilidades da taxa de cambio no
mundo, 0 que gera problemas tanto para as
decisdes de investimento produtivo quanto
para as politicas de estabilizacdo de precos,
dados os efeitos do repasse cambial sobre os
precos domésticos. Com a nova lei cambial,
essa volatilidade podera ser exacerbada.

No limite o aumento da demanda por
moeda estrangeira no Brasil podera gerar
uma tendéncia de dolarizagao da economia,
levando a uma situagcdo de instabilidade
macroeconémica como vivida pela nossa
vizinha Argentina, onde ha uma forte
preferéncia por ddlares em momentos de
crise.

Acrescente-se que nada garante que o real
ira se tornar uma moeda internacionalmente
conversivel, ou seja, se torna uma moeda de
transacao e reserva de valor internacional.

Além da referida instabilidade
macroeconémica nao contribuir para este
objetivo, isso dependeria de um conjunto
mais amplo de fatores, como o proéprio
tamanho da economia, a intensidade dos
fluxos de comércio internacional, a existéncia
de um sistema financeiro mais profundo,
além de outros fatores geopoliticos.

E possivel que a nova lei possa aumentar as
transacdes internacionais com o real, mas
provavelmente aquelas ligadas a aplicagdes
financeiras de curto prazo e especulativas,
dado que temos uma moeda periférica no
desempenho de suas fungdes de meio de

da boiada”

pagamento, unidade de conta e reserva de
valor.

Desse modo, a insercao financeira
internacional do Brasil serd reforcada a partir
do estimulo a uma demanda por ativos
financeiros denominados em reais que
servirdo apenas como ativos de especulacgao.

Por fim, um aspecto importante da nova
legislacao cambial é que ela tira da alcada
do Conselho Monetario Nacional (CMN)
a definicdo de regras de como as contas
internacionaispassaraoafuncionar, passando
para o BCB essa prerrogativa. A autoridade
monetaria argumenta que nao esta em suas
prioridades momentaneas a permissao para
abertura de contas em moeda estrangeira
no Brasil, mas a nova lei delega a ela essa
decisao.

O problema aqui é que como o BCB se tornou
formalmente independente, a sociedade
brasileira, representada pelo executivo
federal, ndao poderd ter controle direto sobre
esse processo.

A guisa de sintese, pode-se afirmar que as
novas normas relativas a independéncia do
BCB e a legislacao cambial representam
um verdadeiro “estouro da boiada”, com
implicacdes importantes ndo percebidas do
ponto de vista da reducao da autonomia da
politicaeconémicanoBrasiledainstabilidade
financeira.

Elas poderao, inclusive, impor limites
importantes para implementagao de uma
estratégia autbnoma de desenvolvimento
para o pais, tdo necessaria face as crises que
vém assolando a economia brasileira.



3. Criptoativos: entre riscos
e conquistas dos pequenos
investidores

Por Leonardo Barifouse e Moisés Mizrahi

ahaalgumtempo o mercado financeiro

tem atraido cada vez mais os pequenos

investidores, que buscam retornos mais
rapidos e robustos para seus recursos.

Em 2021, o produto que mais atraiu o apetite
desses investidores foi a “criptomoeda”
Bitcoin, com a participacao coadjuvante
de outros criptoativos — muito em razao
das frequentes noticias sobre periodos de
explosao das cotagdes.

Em termos globais, o mercado das chamadas
“criptomoedas” apresentou, em 2021,
um crescimento explosivo, com enorme
volatilidade dos precos ao longo do ano. Ao
final do ano, a capitalizagao total das cerca
de 16.500 “criptomoedas” existentes atingiu
a marca dos US$ 2 trilhdes, 60% dos quais
representados pelos dois principais ativos: o
Bitcoin (BTC) e o Ethereum (ETH).

Conforme levantamento feito pela gestora
Hashdex, com base em dadosda B3e da CVM,
0 NUmero de investidores em criptomoedas
no Brasil (por meio de exchange traded funds
e outros fundos de investimento) saltou de
30 mil em 2020 para 325 mil em setembro de
2021 - um aumento vertiginoso de 983%.

Jauma pesquisacom 576 individuosrealizada
pela Hashdex em conjunto com a FGV-SP
apontou um perfil médio de investidor em
criptomoedas mais jovem e mais tolerante
a risco, além de possuir histérico recente:
50% comecaram o0s investimentos em
criptomoedas apenas em 2020 e 2021.

A expansao da base de investidores
individuais tem se aproveitado nao apenas
das inovagcbes em produtos financeiros,
mas também dos desenvolvimentos
tecnolégicos, que permitem uma difusao
maior de informacdes e um acesso facilitado
as plataformas de negociagao.

Contudo, mesmo neste contexto, o Bitcoin
e os demais criptoativos tém sido cada vez

mais procurados sem que o nivel geral de
conhecimento dos investidores acerca das
peculiaridades dos produtos seja compativel
com o aumento do volume de recursos
investidos e com o risco associado.

Explicando-se de uma forma mais
simplificada, os criptoativos funcionam sob
protocolo de uma tecnologia de “registros
distribuidos” (distributed ledger technology
ou DLT, na sigla em inglés), processado
por uma rede mundial de computadores
que valida as informagdes das transacdes
e as incluem num registro eletrénico
descentralizado.

Na formatagcdo especifica do protocolo
blockchain — mais conhecido por ser operado
no Bitcoin —, as transacdes sdo armazenadas
em blocos criptografados, componentes de
uma cadeia de negociacao organizada na
sequéncia cronoldgica e, em certa medida,
inalteravel.

O acesso do grande publico ocorreu por
meio das chamadas exchanges, um misto de
plataforma eletrénica de negociacao (bolsa) e
corretora. Tais agentes funcionam como uma
interface (mais amigavel) entre o investidor e
o0 ambiente do protocolo do criptoativo.

Os indices de valorizacao mais expressivos, no
entanto, estiveram relacionados a aplicacdes
baseadas em Financas Descentralizadas
(DeFi, na sigla em inglés), para as quais se
criou, ao longo do ano, uma expectativa de
adogao mais imediata.

Dentro do universo das DeFi, as noticias
relacionadas a comercializagdo de tokens
ndo fungiveis (NFTs) surpreenderam pelos
elevados valores alcancados e pela rapida
popularizagcdo de seu uso.

Como é sabido, os tokens nao-fungiveis
constituem representagdes digitais de
bens, fisicos ou virtuais, registradas no
blockchain por contratos inteligentes (smart
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contracts), com a garantia de unicidade
e indivisibilidade. Seu uso se estende
desde a representacgao virtual de ativos do
mundo real (como obras de arte, objetos
colecionaveis, musica, fotos, videos etc.) até
itens digitais dentro do universo dos jogos,
passando pela comercializagcao de “terrenos
virtuais”.

Segundo a empresa de pesquisas
DappRadar, estima-se que as transacdes
envolvendo NFTs tenham atingido entre US$
15 bilhdes e US$ 20 bilhdes em 2021. Apenas
a Open Sea, o maior marketplace de NFTs
da web, negociou, nos Udltimos meses, uma
média diaria superior a US$ 200 milhdes
liguidados em Ethereum, principalmente
com as colecdes de arte Bored Ape e Mutant
Ape, que mostram dezenas de milhares
de figuras de um macaquinho como
personagem nas mais variadas poses

dos pequenos investidores

Esta onda especulativa parece nao ter
refreado nem mesmo com a divulgagao das
falhasdesegurancadealgunsprotocolos NFT,
gue geraram transferéncias nao autorizadas
de fundos e reproducdes indevidas de ativos
digitais.
Porsinal,oanode2021mostrouaconsolidagcao
da rede Ethereum como a plataforma global
mais adotada para o desenvolvimento de
aplicagbdes descentralizadas, tornando-se a
base para o ecossistema de criptoativos.

Entretanto, seus problemas atuais de
escalabilidade e altos custos de transacao
permitiram a ascensdo de concorrentes,
como a Polkadot (DOT), Solana (SOL), que
representam, hoje, uma alternativa mais
acessivel aos desenvolvedores e que, se
especula, constituirdo, no futuro préximo,
o conjunto de redes complementares ao
Ethereum, que suportara todo o universo de
solucdes baseadas na tecnologia blockchain.

De qualquer forma, a inexisténcia de uma
autoridade central, tipica destes protocolos,
e outras peculiaridades institucionais (como
a concorréncia de distintas jurisdicoes)
e de arquitetura tecnolégica (como o
semianonimato) oferecem consideraveis
desafios a regulacdo financeira desta nova
fronteira de ativos.

Durante o ano de 2021, observaram-se
posicdes muito dispares dos paises com
relacdo a seus ambientes regulatorios
internos. A China, que, had dois anos
apenas, era, de longe, a principal locacdo
dos “mineradores”, a sede das principais
plataformasde negociacaoeobercodomaior
ndmero de projetos ligados a criptoativos,
decidiu proibir toda e qualquer atividade
envolvendo criptomoedas em seu territoério,
alegando razbes de ordem ideoldgica,
econdbmica, ambiental e de seguranca
nacional. Em poucos meses, foram banidas
todas as plataformas de negociacao, fossem
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elas centralizadas ou nao, desativados todos
os “pools” de mineragdao dentro do territorio
nacional e proibido o uso das criptomoedas
em qualquer tipo de pagamento pelos
cidadaos chineses.

Oito paises, da Asia e da Africa, compartilham
integramente a posicdo chinesa, ao passo
gue outros quarenta e dois (quase todas,
nagoes periféricas) impuseram consideraveis
restricbes de ordem legal e tributaria.

Em contrapartida, outros paises, como 0s
EUA, o Reino Unido, o Brasil e a maior parte
da Unido Europeia entenderam que a criacao
de uma caracterizacao juridica para os
criptoativos e de um arcabougo regulatorio
para todas as atividades correlatas seria
o melhor caminho para incorporar as
incontaveis vantagens desta inovacao
tecnoldgica as suas economias.

Neste sentido, a primeira questao é a propria
definicao da natureza juridica dos diferentes
criptoativos: valores mobilidrios, de forma
a justificar o mandato regulatério dos
reguladores desses papéis; moedas, a atrair o
controle dos bancos centrais; ou até mesmo
de ativos sui generis, a subtrair a supervisao
destas autoridades.

Em seguida, haveria o problema de
adequacao do arcabouco regulatdrio
ja existente, por exemplo, para valores
mobilidrios, com a eventual necessidade de
adaptacdes ou até de edicdo de regramento

novo e especifico.

A fim de suprir o que foi entendido como
vacuo normativo no Brasil, 0 Poder Legislativo
federal foi berco de diversas iniciativas
parlamentares de regulamentagao do
mercado de criptoativos, naforma de projetos
de lei tanto na Cadmara de Deputados quanto
no Senado Federal. Os projetos tratam de
questdes que vao desde a definicdo das
entidades supervisoras até a tipificagao de

praticas delituosas.

No més de dezembro, foi realizada mais
uma audiéncia publica no Senado e o relator
da matéria apresentou substitutivo com
previsao de deliberacao na Comissao de
Assuntos Econdmicos da Casa em fevereiro
de 2022. Portanto, ainda se aguarda a
aprovacao de uma lei que venha a tratar
deste novo mercado de forma apropriada,
efetiva e extensiva no pais.

Paralelamente, no fim do ano de 2021, foram
aprovados projetos de tokens digitais no
ambito dos sandboxes regulatérios das
autoridades do Brasil.

Em setembro e dezembro, a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) admitiu trés
projetos de tokenizagdo em blockchain,
0s quais ainda precisam da aprovacao
de documentos para seu funcionamento
operacional.

Em novembro, o BCB aprovou diferentes
projetos para emissao de tokens em
blockchain no ambito do sistema financeiro.
As iniciativasincluem oregistro e aliquidagcao
de transacdes de tokens de titulos de divida
privada.

Em que pese a preocupagao mais recente
das autoridades regulatérias, a fragilidade
dos pequenos investidores frente a
especulacao financeira dos criptoativos ficou
ainda mais flagrante quando, em agosto de
2021, a Operacao Kryptos da Policia Federal
e do Ministério Publico Federal acusou o
chamado “farad dos Bitcoins” de liderar um
esquema de piramide financeira sediado em
Cabo Frio, no estado do Rio de Janeiro, que
chegou a atrair 67 mil clientes.

Estima-se que o0s supostos investimentos
em Bitcoins tenham movimentado R$ 38
bilhdes em seis anos — dos quais, metade sé
nos 12 meses anteriores a operagao —, sob a
promessa de lucros mensais “garantidos” de
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10%. Os investidores, agora, tentam recuperar
seus recursos por meio de quase 300
processos judiciais, visto que, até o momento,
s6 foram apreendidos em torno de R$ 200
milhdes.

Além das transagdes diretas em criptoativos,
0s peguenos investidores, em 2021, tiveram
acesso, pela primeira vez, a ETFs que utilizam
a cotacao de criptoativos como indices de
referéncia. Trata-se de uma alternativa mais
amigavel a este perfil de investidores, pois
prescinde da operacao com exchanges e
com chaves privadas e suas cotas podem
ser negociadas como as dos outros fundos ja
amplamente conhecidos no mercado.

Em abril, comegcaram a ser oferecidas, na
B3 (com aprovacdo da CVM), cotas do fundo
HASHT11, o primeiro ETF de criptomoedas
do mundo, que também alcangou o papel
inaugural em nosso pais. Este fundo busca
acompanhar o Nasdaqg Crypto Index (NCI),
composto por diferentes criptomoedas
(Bitcoin, Ethereum, Chainlink, Litecoin, entre
outras). Com R$ 16 bilhdo de patriménio
liquido no final de 2021, o HASHIl conta
com aproximadamente 64% de investidores
pessoas fisicas residentes ou domiciliadas no
Brasil.

Em junho, foi listado o primeiro ETF com 100%
de exposicao ao Bitcoin (QBTCI1), através do
indice de contratos futuros CME CF Bitcoin
Reference Rate, que foi acompanhado,
em agosto, pelo primeiro ETF com 100%
de exposicao ao Ethereum (QETHT), da
mesma gestora, com base no indice de
contratos futuros CME CF Ether Reference
Rate. Atualmente, tais fundos contam com
patrimoénio liquido de R$ 204,6 milhdes e R$
153,7 milhdes, respectivamente.

Outra tendéncia observada em 2021 foi
a movimentacao dos bancos centrais no
sentido de criarem suas proprias moedas
digitais, visando a manter seu poder de

dos pequenos investidores

controle da base monetaria e aumentar sua
capacidade de fornecer novos e confidveis
meios de pagamento num mundo que
caminha para a completa digitalizacao da
moeda.

As moedas digitais dos bancos centrais, que
serdo discutidas em detalhe no prdximo

artigo da Retrospectiva 2021, vém para
inibir o crescimento descontrolado das
“moedas” digitais estaveis (stable coins)

privadas, usadas para dar maior estabilidade
as cotagOes dos criptoativos, mas que nao
possuem qualquer tipo de regulacdo ou
supervisao externa.

No Brasil, o real digital vira complementar a
histéria de sucesso do PIX, que teve o mérito
de incluir no sistema financeiro, em poucos
meses, uma grande parcela da populacao
nao-bancarizada com um custo minimo.
O foco da iniciativa, porém, & fomentar
inovagdes nosistemafinanceiro brasileiroque
passem pelo uso de contratos inteligentes,
DeFi e novos modelos de negdcios digitais.

Para 2022, a perspectiva € que os
investimentos em criptoativos continuem
em crescimento, por conta do histérico
recente de valorizacdo e dos esforcos
de sua popularizacao, que incluem, por
exemplo, campanhas publicitarias com
celebridades em meios de comunicacao
de massa. As iniciativas regulatérias serao
também fundamentais para determinar as
possibilidades de expansao desses mercados,
mas chama a atencao a dificuldade de
formular projecdes mais consistentes, diante
da auséncia de um histdrico mais longo
do mercado especifico, do lancamento
constante de novos e variados criptoativos
e do impacto de grandes players em
movimentos altamente especulativos
(como o caso da volatilidade gerada pelas
negociac¢des de Elon Musk).



4. O novo mundo das moedas
digitais podera afetar a
supremacia do délar?

Por Caroline Miaguti

crescente digitalizagao dos mercados

financeiros e dos sistemas de

pagamentos é um dos grandes
desafios enfrentados atualmente pelos
bancos centrais.

Uma das respostas das autoridades
monetarias a esses desafios vem sendo
as iniciativas para o lancamento de suas
préprias moedas digitais — central bank
digital currencies (CBDCs) ou, em portugués,
moedasdigitaisdos bancos centrais (MDBCs).
Em 2021, as autoridades monetarias de 81
paises, que representam 90% da economia
global, relataram estar envolvidas em
projetos do tipo.

As inovacgoes digitais em curso prometem
elevados ganhos de eficiéncia, mas, ao
mesmo tempo, trazem consigo NOVOosS riscos,
inclusive, de natureza geopolitica. Em 2021,
o governo dos EUA comegou a deixar mais
clara sua estratégia para a manutencao da
supremacia do ddélar no novo mundo digital.
Deforma surpreendente, asindicacdessdode
que o foco dos americanos ird se concentrar
na emissao de moedas digitais pelos bancos
comerciais e nao pelo seu banco central,
como no resto do mundo.

Atualmente, o0s bancos centrais sdo
responsaveis pela emissao de dois tipos
de moeda: as reservas bancarias e o papel
moeda. As reservas sao contas digitais que
as institui¢des financeiras mantém junto a
autoridade monetaria e que sdo utilizadas
na liuidacao de transacdes de atacado
entre instituicdes financeiras e entre estas e
o banco central. O papel moeda, por sua vez,
tem existéncia fisica, é acessivel ao publico
em geral e, juntamente com os depdsitos
a vista emitidos pelos bancos comerciais,
€ utilizado nas transacbes de varejo. As
reservas e o papel moeda sdo os ativos mais
seguros do sistema financeiro, uma vez que
sao passivos da autoridade monetaria, nao

estao sujeitos a risco de crédito.

A CBDC é uma nova forma de moeda
emitida pela autoridade monetaria. Sua
especificidade é ser emitida e circular
fazendo uso das tecnologias digitais que
foram desenvolvidas na Ultima década e
deram base a inUmeras moedas digitais
privadas, como o Bitcoin.

A rapida evolugcao tecnoldgica nos campos
da informagdo e comunicagdao, com a
emergéncia e a disseminagao da tecnologia
de registros compartilhados (distributed
ledger technology, ou DLT) e da blockchain,
propiciou a criacao de criptoativos e de novos
arranjos financeiros descentralizados, que
estao se multiplicando em todo o mundo.

Neste cendrio, os bancos centrais e
reguladores precisam responder ao desafio
dos criptoativos privados, em especial, as
stablecoins. As “moedas estaveis” sao meios
de pagamento digitais e privados que
buscam evitar a volatilidade do seu valor por
meio do lastro em ativos publicos e estaveis.
Comumente, tém como lastro moedas
fiduciarias, refletindo a preferéncia do publico
de fazer suas transacdes e seus pagamentos
com moedas soberanas. A questdo da alta
volatilidade de precos de “criptomoedas”
como o Bitcoin, tenta ser contornada por essa
solugdo, que, a0 menos em teoria, removeria
um dos maiores impeditivos para sua adoc¢ao
como meio de pagamento privado nas
transacbes digitais. Ademais, na auséncia
de um ddlar digital, ou de outras moedas
soberanas digitais, as stablecoins seriam
um meio privado de conectar as estruturas
de pagamentos descentralizadas (DLT) e as
moedas fiduciarias.

O crescimento das stablecoins tem sido
exponencial desde meados de 2020. No final
de 2021, o valor das principais stablecoins
em circulacdo foi superior a US$ 120 bilhdes,
apresentando um crescimento anual de
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500% em relacao aos doze meses anteriores.
No Brasil, os dados da Receita Federal
revelam que os brasileiros transacionaram
R$ 71,3 bilhdes em stablecoins em 2021 - trés
vezes o valor observado em 2020.

Esse crescimento vem acompanhado
de riscos a estabilidade financeira e aos
detentores, uma vez que 0s emissores nao
sdo regulados ou supervisionados e nao
ha transparéncia ou garantia em relacao
aos ativos que conferem o “suposto” lastro
aos criptoativos. Os arranjos de stablecoins
diferem no grau de risco de seus ativos de
reserva, que variam desde depdsitos a vista
em bancos comerciais e titulos do tesouro
americano, até ativos mais arriscados, como
titulos de divida privada e outros ativos
digitais.

Em setembro de 2021, o Bank Policy
Institution, think tank que representa os
principais bancos americanos, sinalizou que
a emissao do dodlar digital como resposta
as stablecoins colocaria em risco o atual
sistema de reserva fracionaria e o papel das
instituicoes financeiras. Para o Instituto, a
melhor (Unica) estratégia para manter a
atual supremacia do sistema financeiro dos
EUA seria promover um arranjo em que os
bancos privados emitissem stablecoins pari
passu a emissao de depdsitos bancarios.

O J.P. Morgan lancou, em 2020, a primeira
stablecoin bancaria - a JP Coin. Desde
entao, vem conduzindo testes para o uso
do criptoativo no ecossistema financeiro, e
inclusive, foi um dos projetos selecionados
no sandbox regulatério do Banco Central do
Brasil.

Em novembro, as agéncias reguladoras
americanas Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) e Office ofthe Comptroller
of the Currency (OCC) publicaram um
relatério sobre a regulacao de stablecoins
frente aos riscos prudenciais. O documento

podera afetar a supremacia do ddlar?

recomenda que as entidades emissoras de
stablecoins se registrem como instituicdes
financeiras, sujeitando-se a regulagao e
supervisao.

A atuacado regulatéria dos americanos visa a
garantirque nao hajaespaco paraarbitragem
regulatéria. Abre as portas também para a
entrada dos bancos americanos no mercado
bilionario das stablecoins lastreadas em
dodlares. Especialmente, pois esse mercado
vem crescendo de forma consistente,
como discutido no artigo anterior desta
Retrospectiva, e, possivelmente, continuara
a crescer a medida que a indUstria financeira
avance na tokenizagao dos ativos por meio
de blockchains e DLT.

Em outros paises, os bancos centrais tém
conduzido experimentos com a emissao de
CBDCs para transacdes entre instituicoes
financeiras e com o publico em geral. As
transacdes no atacado recebem, por ora,
maior atencao, pois o diagndstico é que o
avanco na tokenizagao de ativos e valores
mobiliarios pode gerarumademanda porum
meio de pagamento digital que possibilite
a liguidagao dos ativos diretamente na
blockchain.

No Brasil, o BCB promoveu uma série de
seminarios sobre o real digital para dialogar
com a sociedade e abriu uma chamada
especial de projetos de inovacao vinculados
ao real digital, por meio do Laboratério de
Inovacdes Financeiras e Tecnoldgicas (Lift).

O sistema de pagamentos brasileiro é
moderno e sofisticado, tanto no nivel
do atacado, como no varejo - inclusive,
com alguns especialistas considerando
que, na pratica, o arranjo do Pix pode ser
compreendido como uma MDBC sintética.
Consequentemente, o real digital devera
depender diretamente da aplicacao de novas
tecnologias,como a de contratos inteligentes
(smart contracts), e o desenvolvimento de
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novas solucdes financeiras em um ambiente
de finangas descentralizadas (DeFi).

As varias respostas oferecidas pelas
autoridades monetadrias sugerem que é
pouco provavel — senao impossivel — que
as moedas estaveis se convertam em uma
ameaca a soberania dos Estados na emissao
de moeda. Pode-se até imaginar um cenario
em que a moeda fiduciaria perderia, passo
a passo, a funcao de ancora do sistema,
reduzindo a eficacia das politicas monetarias
e colocando em risco a estabilidade

financeira. Porém a chance desse cenario se

concretizar € minima, pois poder e dinheiro
nao podem ser desassociados.

Considerada a posicao dos EUA no sistema
monetario internacional, a solugao oferecida
por esse pais devera servir de parametro para
a atuacao dos bancos centrais. No inicio de
2022 o Federal Reserve abriu oficialmente
as discussdes sobre o ddlar digital. Embora
tardia, a manifestacao deixa claro que é
necessaria uma resposta rapida via regulagao
e que as instituicdes financeiras privadas
terao um papel central no arranjo americano.




5. Desafios de 2021 levam
familias a recorrerem a créditos
de pior qualidade

Por Paula Sarno

s indicadores agregados que sao

usualmente utilizados para debater

a trajetéria de endividamento
das familias no Brasil demonstram claro
aprofundamento desse processo ao longo da
pandemia. A participagao no PIB do crédito
concedido a pessoas fisicas cresceu de 27%
em dezembro de 2019 para cerca de 31%
em novembro de 2021, maior valor da série
historica.

A relacao entre o endividamento e a
renda das familias nos Uultimos 12 meses
subiu de 42%, em dezembro de 2019, para
aproximadamente 50%, em setembro de
2021 - ultimo dado disponivel —, um recorde
para o indicador. J& o comprometimento
da renda subiu de 24% para 27% no mesmo
periodo, registrando também o maior valor
da série historica.

A questdao é mais preocupante porque
obviamente nao se trata de uma expansao
do crédito em meio a um processo de
aceleracdo do crescimento econémico; pelo
contrario. Mas, entao, por que cresceu o
crédito nesse contexto? E o que determina a
dindmica distinta observada nas diferentes
modalidades existentes? Buscando essas
respostas, o texto ira analisar os dados mais
recentes disponibilizados pelo Banco Central
do Brasil (BCB).

Temos a seguinte ordem das categorias na
carteira de crédito as familias, conforme
sua relevancia: habitacional, consignado,
rural, cartdao de crédito, empréstimos sem
consignacao em folha, veiculos, e outros
créditos. A distribuicao entre esses diferentes
grupos na carteira total do crédito para
pessoa fisica nao sofreu grandes alteracdes
ao longo dos ultimos anos. Entretanto, isso
nao significa que nao houve mudancgas
importantes no comportamento desses
segmentos no periodo 2020-1; elas ocorreram.

A estabilidade na distribuicao das diferentes

modalidades resultou de um crescimento
importante nos grandes grupos, como
habitagcao e consignado, que foi, contudo,
acompanhado de um crescimento ainda
mais significativo nas modalidades com
menor participagdo, em especial, cartao de
credito, crédito sem consignagao e creédito
rural, especialmente em 2021 (Grafico 1).

Em relacao ao crédito habitacional, € possivel
verificar uma clara aceleracdo da taxa de
crescimento, que sai de 6,9%, em 2019,
para 12%, em 2020 e se mantem em torno
desse valor em 2021. E um resultado nada
desprezivel, uma vez que essa modalidade
€ a mais expressiva na carteira do segmento
pessoa fisica,com um saldo de R$ 802 bilhdes
em outubro de 2021, o que representava
pouco mais de 30% da carteira total.

Para isso contribuiu, pelo lado da demanda,
a convivéncia no periodo com taxas de
juros mais baixas, que reduziram o valor
das prestacdes e ampliaram o universo das
familias habilitadas ao crédito.

Do lado da oferta, algumas mudancgas
regulatérias estimularam a concessao de
crédito pelos bancos financiadores.

O Conselho Monetario Nacional (CMN)
modificou as exigéncias quanto a utilizacdo
dos recursos da caderneta de poupanca,
retirando a obrigatoriedade existente para
direcionamento dos recursos ao Sistema
Financeiro de Habitacao (SFH).

Antes dessa regra, dos 65% dos recursos
captados com depdsitos de poupanca que
deviam ser direcionados ao financiamento
imobilidario, um percentual de 80% deveria
ocorrer via SFH. No entanto, a partir da
nova norma, as instituicdes financeiras nao
precisam mais emprestar via SFH, exigindo-
se apenasque osrecursossejam direcionados
a financiamentos imobilidrios residenciais.
Com isso, podem ser utilizadas totalmente
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Grafico 1. Saldos de crédito por modalidade - taxa de crescimento anual (%) - 2018-21

40

(2020 (202

o

PF Total Nao-

consignado

Cartdo de
crédito

Consignado

Fonte: SCR.Data, BCB. *Outubro.

em operacdes do Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI), outra via, fora do SFH.

Para as institui¢des financeiras a mudanca
trouxe a possibilidade de buscarem
remuneragdes mais altas, na forma de
expansao dos empréstimos concedidos pelo
SFI, que nao estdo vinculados aos limites de
taxas impostos no SFH.

Adicionalmente, ampliou-se o teto para o
valor de avaliacao dos imdveis que poderao
ser enquadrados e fazer uso do FGTS. O
limite saiu de R$ 800 mil para R$ 1,5 milhao,
possibilitando uma maior participacao das
classes com poder aquisitivo mais alto.

Paraalémdadiscussaosobre osefeitosdessas
medidas para a completa desestruturacao
do SFH na forma como foi concebido,
acreditamos que tais mudancas ampliaram
de imediato o interesse dos ofertantes e dos
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demandantes de crédito. E, também, a partir
desse conjunto de fatores, é possivel explicar
por que foi possivel observar no periodo um
crescimento nos saldos do crédito imobiliario
em praticamente todas as faixas salariais.

No caso do crédito consignado em folha, a
taxa de crescimento anual se manteve em
torno de 14% em todo o periodo analisado. Foi
também um crescimento nada desprezivel,
visto que essa modalidade é a segunda
mais representativa da carteira de crédito
das pessoas fisicas, com R$ 505 bilhdes em
outubro de 2021, ou 19% do total da carteira.

Afonte mais barata de crédito livre as familias
ganhou impulso na pandemia a partir de
uma mudanca regulatdria que aumentou,
até o final de 2021, a margem do crédito
consignado de 35% para 40%. O estimulo teve
impactos principalmente a partir do final de
2020, em especial, na demanda de crédito
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consignado por parte dos aposentados e
pensionistas do INSS, que concentram os
devedores que recebem até dois salarios-
minimos e cujo comprometimento da renda
com divida se encontra préximo aos limites
de consignagdo. Tal crescimento, porém,
perdeu félego no segundo semestre de
2021, demonstrando certo esgotamento do
impulso dado pela ampliagao do limite.

Também  pode-se observar o forte
crescimento em 2020 da participacao da
carteira do crédito nao consignado associado
a recomposicao de dividas. Essa modalidade
foi estimulada também por mudancgas
regulatérias, que visavam a mitigar a
inadimpléncia. Os dados do BCB revelam
que cerca de Y da carteira de crédito a
pessoa fisica foi renegociada.

Em 2021 o segmento que mais cresceu foi o
crédito pessoal nao consignado, um dos mais
caros as familias. Até outubro, Ultimo dado
disponivel, as operacdes dessa modalidade
haviam crescido 37% em relagao a dezembro
de 2020.

Em relacao as operagbes de cartdao de
crédito, as diferentes submodalidades - a
vista, rotativo e parcelado — apresentaram
comportamentos distintos no periodo.
De acordo com o Grafico 2, observa-se as
elevadas taxas de crescimento real mensal
das concessoes relativas a cartao de crédito
a vista a partir de maio de 2020. Isso pode
ser explicado pelo enorme crescimento
de realizagdo de compras pela internet
no inicio da pandemia, num contexto de
baixa circulacdo de pessoas. Ja em 2021,
O crescimento das concessdes nessa
modalidade €& mais timido, o que pode
também ser associado a disseminacao de
outros meios de pagamentos digitais. Em
especial, com o grande sucesso e a crescente
difusdo do Pix, sistema de pagamentos
instantaneo, implantado pelo BCB no final

recorrerem a créditos de pior qualidade

de 2019, as pessoas passaram a recorrer Nnao
s6 ao cartdo de crédito, mas também as
facilidades de realizar transagdes virtuais via
Pix.

No caso do cartao de crédito rotativo e
parcelado,que cobramtaxasaltas,ademanda
pode ser associada a um uso emergencial
por parte das familias. Nota-se que o rotativo
é a modalidade que cobra as taxas mais altas
do mercado. De forma distinta da observada
para o cartdo de crédito a vista, as concessdes
desses dois segmentos apresentaram uma
gueda entre junho e agosto de 2020. Tal
comportamento pode ser explicado pela
liberagdo dos recursos relativos a primeira
fase do auxilio emergencial. Mas ja a partir
de setembro de 2020, verificam-se taxas
positivas de crescimento, que vigoram até
o final de 2020. O mesmo comportamento
pode ser observado ao longo do segundo
semestre de 2021, quando a segunda fase de
pagamento do auxilio é interrompida.

O cartdo de crédito parcelado acompanha
o movimento verificado nas concessées do
rotativo, com taxas de crescimento positivas
nos segundos semestres de 2020 e 2021
(Grafico 2).

Além da expansao do crédito as pessoas
fisicas em 2020 e 2021, chama a atencao o
comportamento dos créditos em atraso.
Depois de uma subida abrupta no inicio de
2020, a inadimpléncia (atraso superior a 90
dias) passa, a partir do 2° trimestre de 2020, a
se reduzir (Grafico 3).

Entendemos que  concorreram
esse resultado uma série de fatores.
Primeiramente, o auxilio emergencial
reduziu a demanda pelo crédito de pior
qualidade. Em segundo lugar, houve um
intenso processo de renegociacbes das
dividas (¥4 da carteira). Em terceiro lugar, os
bancos favoreceram a expansao do crédito
consignado, empréstimos cujas parcelas

para
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Grafico 2. Concessdes das modalidades de cartdo de crédito - taxa de cresc. real mensal (%) - 2019-
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sao descontadas diretamente da folha
de pagamento e que detém as menores
taxas de inadimpléncia. E, por fim, o nivel
histérico mais baixo da taxa Selic, que apesar
da repercussdo limitada sobre o custo do
crédito concedido a pessoa fisica, parece ter
tido repercussdes positivas importantes no
crédito habitacional.

Porém, para o ano de 2021, a situacao ja
comecou a se modificar. Muito embora para o
resultado do total da carteira verifica-se certa
estabilidade da trajetéria de inadimpléncia,
para algumas modalidades ja €& possivel
encontrar sinais de aumento do nivel de
inadimpléncia. Esse resultado é ditado pelo
segmento que agrega as modalidades
de cartao de crédito, seguramente pela
influéncia do crescimento na carteira das
operacdes de cartao de crédito rotativo
e parcelado, que apresentam niveis de
inadimpléncia mais elevados.

Adicionalmente, no segundo semestre de
2021, ocorre uma mudanga na composicao
das concessdes de crédito as familias com
recursos livres: as concessdoes de créditos
de alto custo (rotativo, parcelado, cheque
especial e pessoal sem consignag¢ao) passam
acrescer,engquanto as concessoes de créditos
de baixo custo (consignado, financiamento
de veiculos e de outros bens e arrendamento
mercantil) apresentam trajetéria de queda.

Essa € uma carateristica importante do final
dosegundoanodapandemia,quedevetrazer
repercussdes negativas sobre a fragilidade
financeira das familias e, portanto, sobre os
indices de inadimpléncia futuros.

Ainda, a inflexao da trajetdria da taxa de juros,
gue se eleva desde inicio de 2021, aumentou
0 peso do servico da divida no orcamento
familiar. Soma-se a isso as cobrancas das
parcelas que haviam sido suspensas ou



Desafios de 2021 levam familias a

reduzidas em decorréncia das repactuac¢oes
e renegociac¢des. Ademais, 0s processos de
renegociagao de dividas também nao tém o
mesmo dinamismo do ano anterior. Assim,
todos esses fatores contribuem, de maneira
decisiva, para formar um quadro totalmente
distinto do que vigorava em 2020.

Para pintar um cenario ainda menos
animador, vale destacar o aprofundamento
da precarizagao no mercado de trabalho, o
elevado desemprego, a queda na renda e
a perda do poder aquisitivo da populacao
em decorréncia do aumento dos precos de
produtos basicos.

recorrerem a créditos de pior qualidade

As familias irdo, cada vez mais, encontrar
dificuldades em honrar os pagamentos
decorrentes das dividas contratadas. Ao
mesmo tempo, no caso das familias de renda
mais baixa, haverd a necessidade de buscar
recursos que atendam as demandas mais
emergenciais de sobrevivéncia. O risco que
elas correm é de se exporem a empréstimos
de ma qualidade, que, progressivamente,
poderao leva-las ao superendividamento e,
assim, reforcar sua condicao de privagao € o
abismo social brasileiro.

Grafico 3. Inadimpléncia por modalidade de crédito a pessoa fisica (%) - 2019-21
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6. Assimetrias na fragilidade
das grandes empresas e das
MPMEs trarao novos desafios as
autoridades brasileiras

Por Lucas Poévoa e Norberto Montani Martins

s efeitos econdmicos da pandemia

foram muito assimétricos. Noticias

sobre o elevado desemprego e
o retorno da inseguranca alimentar da
populacao  brasileira  contrastam, por
exemplo, com reportagens sobre o aumento
do numero de bilionarios no pais e a
ampliacao da riqueza de uma elite restrita.

Discutiu-se amplamente qual seria o formato
da recuperacao apods o periodo de maior
turbuléncia - se em V, W ou K. O K, no caso,
representa a discrepancia entre os agentes
econdmicos mais abastados e os agentes
menos favorecidos. Enquanto os primeiros
tenderiam a ver uma rapida recuperacao de
suarendaeriqueza,os Ultimosiriam ingressar
num longo periodo de pendria. Seria esse o
caso da economia brasileira?

Independentemente da letra do alfabeto
usada, é possivel constatar que a assimetria
do impacto da crise da covid-19 nao se
restringiu as familias e aos individuos. As
empresas do setor real também vivenciaram
situacdes muito dispares.

Normalmente, espera-se que uma crise
gere pressdes sobre os fluxos de caixa
e os balancos das firmas. Com receitas
em queda, faz-se necessario ajustar as
despesas, sob pena de uma empresa nao
conseguir honrar suas obrigagdes. E, vale
chamar atencao, isso envolve tanto despesas
financeiras, relativas a empréstimos etc,
guanto despesas operacionais, como com a
folha de pagamento — dai o elevado numero
de desempregados. Em qualquer cenario,
espera-se que, apdés um choque negativo
inicial, as firmas estejam financeiramente
mais frageis, o0 que se torna um importante
mecanismo de propagacao da recessao.
Além disso, as crises vém acompanhadas
de um grande numero de faléncias e de
negodcios fechando as portas.

O que ocorreu no Brasilem 2020 e 2021 coloca
em Xeque algumas dessas conjecturas. Sim, o
impacto do choque inicial da pandemia, em
margo-abril de 2020, quando pouquissimo
se sabia sobre a doenca, pressionou de
forma intensa o caixa das empresas. As
grandes firmas conseguiram recompor
muito rapidamente seu caixa tomando
novos empréstimos ou renegociando suas
obrigacdes financeiras. As micro, pequenas
e médias empresas (MPMEs) nao tiveram
a mesma sorte, num primeiro Momento,
mas depois foram atendidas pelos fundos
garantidores, como discutiremos adiante.

Em determinado momento, a situagao
parecia bem grave. O IBGE, na pesquisa
experimental Pulso-Empresa, registrou que
1,3 milhao de firmas havia fechado as portas,
de maneira temporaria ou definitiva. Dessas,
522 mil atribuiam a pandemia a razdo para
interromperem as atividades. Contudo,
segundo dados do Serasa Experian, somente
690 faléncias foram decretadas em 2020
e 1179 processos de recuperacao judicial
requeridos. A titulo de comparagao, os
mesmos indicadores em 2019 registraram os
valores de 919 e 1.387, respectivamente. Em
2021, foram 622 faléncias e 891 pedidos de
recuperacao.

Obviamente, no caso brasileiro, hd uma
franja de empresas que nao sao captadas
nos dados oficiais — o elevado volume de
desempregados responde a dinamica das
empresas menores, que sdo as que mais
empregam no pais. Mas eles sugerem que,
a despeito de um eventual aumento da
fragilidade financeira, as firmas brasileiras,
bem ou mal, mantiveram suas portas abertas.

Além disso, o mercado de crédito registrou
um fendémeno interessante: a inadimpléncia
das operacdes de crédito a pessoas juridicas
(transagdes com atraso superior a 90 dias),
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que em dezembro de 2019 era de 2]1%,
caiu para 12% em 2020 e subiu muito
timidamente em 2021, para 1,4%.

Ora, se nao ha aumento do numero de
faléncias e se as pessoas juridicas estdo
pagando seus empréstimos em dia, como
podeafragilidadefinanceirateraumentado?
Esse aparente enigma pode ser explicado
por um conjunto de fatores, que abarca as
flexibilizacdes regulatérias adotadas durante
a pandemia e as acdes de politica levadas a
cabo pelas autoridades brasileiras.

O impacto da pandemia na receita das

empresas levou muitas delas a usarem
incialmente suas reservas e a, somente
num segundo momento, buscarem

financiamento. Porém, essas reservas se
esgotaram. Ai que as politicas publicas
de garantia se tornaram essenciais para a
sobrevivéncia das empresas nao financeiras.
As MPMEs foram as que mais sofreram com
a pandemia, inclusive, com a falta de adocao
de medidas financeiras tempestivas para
contornar os efeitos da crise.

Quando os primeiros programas de apoio
foram apresentados, com destaque para o
Programa de Suporte aos Empregos (PESE),
sua adogdo era lenta, o volume de recursos
era baixo, ou eram mal formulados. Apds a
constatagcao dos problemas da estratégia
inicial, apostou-se, entdo, na estruturagao —
na verdade, na reestruturacao—de fundos de
garantia focados em lidar com os problemas
das MPMEs.

Por exemplo, o Programa Nacional de
Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (Pronampe), que utilizava
o Fundo Garantidor de Operagdes (FGO),
operacionalizado pelo Banco do Brasil,
passou a vigorar em maio de 2020. Em junho
de 2021, tornou-se uma politica crediticia

empresas e das MPMEs trardo novos
desafios as autoridades brasileiras

com dotagdo de recursos permanente,
tamanho seu sucesso.

A proposta do Pronampe foi fortalecer os
menores negdcios, por meio da concessao de
garantia, reduzindo o risco de inadimpléncia
para as instituicdes financeiras que realizam
0s empréstimos. Sem a cobertura das
garantias do fundo, os tomadores muito
provavelmente nao teriam o mesmo acesso
ao crédito. Ademais, as condigcdes especiais
das operacdes, com prazos de caréncia
mais largos e taxas de juros mais baixas
gque a média do mercado, tornaram este
um importante instrumento para que as
empresas mantivessem as portas abertas.

Segundo os Ultimos dados disponiveis,
de outubro de 2021, mais de 300 mil
empreendedores usaram o Programa. As
microempresas responderam por 56% dos
contratos e 26% do valor financiado, cuja
soma total superou o valor de R$ 25 bilhdes.

O Programa Emergencial de Acesso ao
Crédito (Peac), lancado em junho de
2020, com base no Fundo Garantidor de
Investimentos (FGI), gerido pelo BNDES), foi
também um instrumento exitoso. Segundo
os dados mais recentes, o Programa, que
também contou com condicdes especiais,
apoiou 114,4 mil empresas e financiou R$ 92,1
bilhes em operacdes.

Assim, o suporte desses fundos conseguiu
dilatar os prazos das obrigagdes financeiras
das empresas de menor porte e oferecer
recursos em condicdes que permitiram
atenuar os impactos negativos dos periodos
de confinamento e da recessao.

Contudo, a dotacao de recursos para os
Programas foi fortemente impactada pelo
ajuste fiscal promovido em 2021. Em 2020,
o governo federal havia dispendido R$ 58,1
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empresas e das MPMEs trardo novos
desafios as autoridades brasileiras

bilhdes em cotas dos fundos garantidores de
operacdes de crédito. Em 2021, até novembro,
o valor foi somente de R$ 5 bilhdes.

Parte dos recursos podera ser reutilizada
como garantia, uma vez que as parcelas dos
empréstimos sejam honradas, mas o forte
impacto inicial dificilmente sera reproduzido.
E, cabe lembrar, os periodos de caréncia
ja foram ultrapassados e a taxa Selic subiu
significativamente. Os impactos sobre a

inadimpléncia ainda sao timidos — houve um
aumento de 2,1% do indicador, em dezembro
de 2020, para 3,0, em maio de 2021, mas
desde entao a inadimpléncia das MPMEs
recuou (Grafico 4).

As perspectivas parecem ainda menos
alvissareiras, quando se leva em conta que a
atividade econdmica pouco deve responder
em 2022. Soma-se a isso o fato de que uma
pesquisa do Sebrae e da FGV apontou que,

Grafico 4. Inadimpléncia da carteira de crédito por porte da empresa (%) - 2019-21
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Fonte: BCB.

no primeiro semestre de 2021, 52% das micro
e peguenas empresas nao dispunham mais
de reservas financeiras — com 12% destas
firmas enfrentando dificuldades para quitar
suas contas em dia. Logo, um cenario que
combine uma maior letargia econdmica com
uma maior fragilidade financeira das MPMEs
pode vir a se concretizar em 2022.

Por outro lado, as empresas de grande porte
nao parecem enfrentar maiores dificuldades
para honrar suas obrigagdes. Durante boa
parte de 2021, a inadimpléncia atingiu um
dos menores valores da série historica: 0,4%
(Grafico 4).

Com efeito, os indicadores financeiros das
empresas de capital aberto vém indicando
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um cendario bem distinto para essas firmas
(Gréfico 5).

O indice de cobertura de juros, que mede
a capacidade de honrar o servico da divida,
saiu de 4,0, no inicio de 2020, para 6,5 em
meados de 2021. A razao entre divida liquida
e o caixa gerado, medido pelo Ebitda, se
reduziu de 2,4 para 1,7 no mesmo periodo.
Por fim, a rentabilidade média saltou de 5,5%
no segundo trimestre de 2020 para 12,0% no
segundo trimestre de 2021.

Com isso, pode-se afirmar que a situacao das
grandes empresas em termos de fragilidade
financeira estd até melhor do que antes da
crise. Alguns fatores levantados no artigo
que abre esta Retrospectiva, em especial,
o ambiente menos favoravel para emissdes
no mercado de capitais, podem fazer com
gue as empresas nao-financeiras queimem
seu caixa e sua liquidez nos préximos meses,
mas a situacao parece ser relativamente

empresas e das MPMEs trardo novos
desafios as autoridades brasileiras

confortavel.

Portanto, os dados aqui analisados parecem
confirmar a ideia de que ha uma assimetria,
ou um abismo, em termos dos impactos
da pandemia sobre as grandes firmas e
as MPMEs. Os processos de fragilizacao
financeira tomaram rumos muito distintos
nesses dois grupos e, inclusive, podem
ter percorridos  caminhos  diferentes
setorialmente — o que foge ao escopo da
nossa analise.

Por fim, vale ressaltar que a situagao
das MPMEs demandara atencao e novas
politicas por parte do governo brasileiro. Do
ponto de vista das solugdes privadas, vale
também observar as fintechs de crédito
— sociedades de crédito direto (SCDs) e
sociedades de empréstimo entre pessoas
(SEPs), que, embora venham crescendo nos
ultimos meses, ainda tem escala limitada e
emprestam pouco quando comparadas aos

Grafico 5. Indicadores financeiros das empresas de capital aberto (%) - 2019-21
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empresas e das MPMEs trardo novos
desafios as autoridades brasileiras

bancos tradicionais.

Os defensores da revolugao fintech apontam
para o potencial que as inovacdes e as novas
tecnologias podem terem termosdeinclusao
financeira. As MPMEs sao candidatas naturais
a recorrer as novas entrantes para acessar
crédito. O BCB espera que essas fintechs
tenham papel de destaque no fornecimento
de crédito para empresas no futuro, processo
fomentado também pela introdugdao do
open banking, que sera alvo de outro artigo
neste volume.

Essemovimentodosetorprivado,porém,pode
ser insuficiente para canalizar os recursos
necessarios a sobrevivéncia das MPMEs.
Alids, com o recente aumento dos casos
de Covid-19 no Brasil e no mundo, devido a
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variante 6micron, abre espaco para que novas
medidas restritivas sejam adotadas, afetando
diretamente as empresas de menor porte. O
caso do cancelamento do Carnaval de rua e
do adiamento dos desfiles no Rio de Janeiro
é emblematico: as lojas de aviamentos e
artigos para a festa, concentradas no cluster
do Saara, estdo vendo seus fluxos de caixa
apertarem - especialmente apds dois anos
sem a celebracao. Outro exemplo seria o
setor de turismo. Essa situacdo demanda
uma atencgao especial dos formuladores de
politica, pois a reativagcao dos programas
de garantias podera ser nao sé necessaria,
mas primordial para que as MPMEs, ainda
gue mais frageis, mantenham suas portas
abertas.
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7. Bancos digitais: o futuro
do sistema bancario latino-
americano?

Por Dalton Boechat, Luiz Macahyba e Sergio
Martin Paez

s fintechs vém transformando

radicalmente a forma de prestacao

de servicos financeiros na Ameérica
Latina e no mundo. A partir do intenso
desenvolvimento das Tecnologias da
Informagdao e Comunicagao (TIC), tem
sido possivel realizar diversas operacoes
bancarias e financeiras de forma simples e
agil, bastando ao cliente ter acesso a Internet
através de um smartphone ou computador.

Embora o segmento das fintechs
chamadas de bancos digitais - ou
neobancos ou challenger banks — ndo seja
O que mais startups gerou, devido a rigida
regulamentagdo que rege a atividade
bancaria, a propria digitalizacao e expansao
da atividade possibilitou que, na ultima
década, fossem criados cerca de 300 bancos
digitais no mundo - com destaque para o
Revolut no mercado europeu.

Na América Latina, o crescimento das
fintechs tem sido produto da massificacao
dos dispositivos moveis, da inclusdo de
contingente significativo da populacao
excluida do sistema financeiro formal, bem
como das limitagdes ou ineficiéncias na
oferta dos atores financeiros tradicionais: so
os ricos da regiao tinham acesso a prestacao
de servicos financeiros tradicionais, com
apenas 54% da populagao adulta da regiao
com conta bancaria em 2017.

Um relatério do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) registrou 713 fintechs
em quinze paises da regiao em 2017 — 230
no Brasil, 180 no México, 84 na Coldbmbia,
72 na Argentina, 65 no Chile etc. -, ao passo
que em 2018 ja eram 1166 firmas, o que
marca certamente uma taxa exponencial de
expansao.

Em agosto de 2020, o radar do FintechlLab
contava com 689 empresas atuando apenas
no Brasil, 0 que mostra a notavel expansao
gue o setor experimentou nos Ultimos

anos. De forma similar ao sistema bancario
tradicional, Brasil é o principal mercado
regional de fintechs, seguido por México e
Colémbia.

A ampla gama de produtos e servigcos
financeiros inovadores que podem ser
criados a partir das novas tecnologias digitais
tem gerado otimismo sobre as possibilidades
de expansao do segmento. Obviamente,
inovacdes dessa magnitude impactam a
dinédmica competitiva dos diversos mercados
envolvidos. Em particular, essas empresas
tém se proposto inovar e otimizar os servicos
do sistema financeiro com base em custos
operacionais significativamente inferiores
aos custos das instituicdes tradicionais do
setor, eliminando registros fisicos em papel,
instalagdo e manutencao de filiais, entre
outras despesas administrativas.

Essa simplificacdo de tarefas possibilitou a
maioria das fintechs da regido empregar

diretamente 15 pessoas ou mMmMenos, O
gue levanta sérias questdes sobre a
sustentabilidade social desse modelo

altamente digitalizado.

No plano global e regional, esta expansao tem
sido liderada por uma forte diversificacao dos
servicos prestados. Ja é possivel identificar
empresas em  diferentes segmentos
dos negdcios financeiros: meios de
pagamento, gestao financeira empresarial,
empréstimos, carteiras de crédito, gestao
de investimentos, remessas, renegociacao
de dividas, crowdfunding, administradoras
de criptomoedas, seguros e, claro, bancos
totalmente digitais.

O ambiente regulatério dos bancos digitais
continua sendo um cenario de disputa, uma
vez que ha um desconhecimento sobre os
riscos potenciais da proliferacao desses tipos
de servicos. Neste sentido, um levantamento
recente das normas vigentes de 10 paises
de América Latina sugere que a maioria
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das jurisdi¢bes ainda nao possui normas
especificas para defini-los, determinar suas
atividades ou proibir operacdes.

Em termos regionais, enquadrar esses
novos operadores de servicos financeiros
nos marcos regulatérios vigentes em cada
jurisdicao é uma tarefa complexa.

Considerando que as definicdes de fintechs e
bancos digitais ainda sao difusas, realizamos
uma pesquisa para identificar quais
entidades estdo operando na América Latina
com certas caracteristicas que podemos
associar a esses tipos de instituicoes.

Nesse sentido, consideramos digitais os
bancos que: (i) ndo mantém agéncias para
atender o publico; (ii) enviam informacdes
regulares as autoridades relacionadas a

Tabela 1. Regulac¢do dos bancos digitais por Pais

Pais
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colémbia

Equador

ativos e passivos (captacao de depdsitos,
entre outros) e que tém garantias do
esguema normativo monetario — o que
implica que possuem licenca para operar
como bancos; e (iii) nao sdo associados a
grandes conglomerados financeiros como
unidade adicional de negdcios, o que
possibilitaria o compartilhnamento de custos
de administracdo, infraestrutura etc.

No Brasil, apesar da variedade e do numero
de fintechs criadas no mercado ser crescente,
na perspectiva do BCB, as fintechs sao as
entidades reguladas, sujeitas a um conjunto
de obrigacdes objetivas que sao passiveis
de supervisdo. Na nomenclatura utilizada
pela autarquia essas instituicbes seriam a
Sociedades de Crédito Direto e Sociedades
de Empréstimos entre Pessoas, mas no rol

Situagdo em 2020/2021

O Banco Central tem autorizado o funcionamento dos neobancos caso preencham os
mesmos requerimentos que os bancos tradicionais.

N&o existe uma normativa especifica sobre bancos digitais.

O Banco Central tem autorizado o funcionamento dos neobancos caso preencham os
mesmos requerimentos que os bancos tradicionais.

N&o existe uma normativa especifica sobre bancos digitais.

Nao existe uma normativa especifica sobre bancos digitais.

N3ao existe uma normativa especifica sobre bancos digitais.

A “Ley Para Regular Las Instituciones De Tecnologia Financiera” de 2018 define a

México

regulagdo das instituicbes de pagamento eletrénico e as fintechs de crowdfunding. Os

bancos digitais ou neobancos ndo estdo incluidos na norma.

Paraguai

Peru

Uruguai

Fonte: Oglietti & Paez (2022).

Em 2014, as firmas de meios de pagamento eletrénico foram regulamentadas. Ndo
obstante, os bancos digitais ainda ndo foram regulados.

N&o existe uma normativa especifica sobre bancos digitais.

N3ao existe uma normativa especifica sobre bancos digitais.
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de atividades tipicas de fintechs poderiam
ser incluidas também as Instituicoes de
Pagamento (IP).

Embora existam entidades financeiras que
estaoavancandonadigitalizacaototal deseus
protocolos de organizacao e incorporacao
de tecnologias de informacado, o interesse
é avaliar especificamente aquelas startups
gue ja nasceram como bancos digitais. Dessa
mesma forma, as empresas que atuam como
bancos, mas nao tém licenca para fazé-lo,
nao foram consideradas.

Os resultados (Tabela 2) mostram que nos
paises que analisamos, existem 10 principais
neobancos em operagao: 6 no Brasil, 3 na
Argentina e 1 no Equador. Todas as entidades
qgue operam no Brasil e na Argentina tém
controle de capital privado nacional. No
caso do Equador, a empresa ProCredit é
de origem alema, opera em onze paises
(principalmente no Leste Europeu) e tem
como foco as pequenas e médias empresas.

bancario latino-americano?

Dentro das entidades listadas, podemos
encontrar alguns casos que sao reconversdes
ou ramificagdes de empresas financeiras que
operavam em outros segmentos. Este é, por
exemplo, o caso da Digimais (Brasil) que vem
da operacao de cartdo de crédito vinculado a
comercializagao de roupas e guarda-roupas
do grupo Renner ou do BS2 (Brasil) que
resulta de uma filial do Grupo Bonsucesso
com foconocomércioautomotivo. Damesma
forma, o Rebanking (Argentina) nasceu da
Transatlantica Compania Financiera, grupo
empresarial com investimentos imobiliarios
e que administra a companhia aérea Sol.

Embora esses tipos de entidades ainda
tenham uma participagcdo de mercado
notavelmente baixa - 0,3% do sistema
bancario regional —, seus ativos acumulavam
US$ 12,3 bilhdes no final de 2020, tendo
aumentado notavelmente em nivel regional,
0 que mostra a velocidade de transformacao
gue a digitalizacao esté produzindo.

Tabela 1. Bancos digitais na América Latina (2019-2020)

Pais

Brasil (6)

Argentina (3)

Equador (1) Estrangeiro

Fonte: Oglietti e Paez (2022).

Controle

Domeéstico Privado

Doméstico Privado

Conglomerado

Banco Renner/Banco Digimais
C6 Bank
Grupo Bonsucesso - BS2
Inter
Modal
Original

Brubank

Rebanking/Transatlantica
Compafiia Financiera

Wilobank

ProCredit
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No entanto, os dados de rentabilidade nao
mostram resultadosfavoraveisemrelagcaoaos
ativos. Os neobancos registraram resultados
negativosem 2020 tanto na Argentina quanto
no Brasil, ao passo que no Equador, o banco
digital obteve uma rentabilidade abaixo da
meédia do mercado. Esses dados revelam um
negdcio em expansao, mas que ainda nao se
consolidou com o amadurecimento de seus
investimentos.

Oito dos dez bancos pesquisados
apresentaram aumento de ativos no ano da
pandemia, o que reafirma a generalidade
do fendbmeno que estamos descrevendo.
Destaca-se o caso do Banco C6 (Brasil), que
guadruplicou seus ativos e do Brubank
(Argentina), que os dobrou.

O Brasil se estrutura como uma grande
plataforma de expansao do capital bancario:
as seis empresas brasileiras sao maiores que
seusconcorrentes na Argentinaeno Equador.
Por sua vez, o principal neobanco da regiao,
o Inter, ja ocupa a 35% posicdo em termos de
ativos no sistema bancario brasileiro (com
um total de mais de 130 entidades) e ja é
maior que o principal banco paraguaio, o
Continental.

Independentemente  dos critérios de
definicao dos bancos digitais que adotamos,
existem outras empresas que desempenham
funcdes de bancos —com servicos totalmente
digitalizados - mas que nao sdo dessa
forma licenciadas. E o caso do Nubank
(Brasil), constituido formalmente como um
conglomerado que combina uma instituicao
de meios de pagamentos, uma sociedade
de crédito, financiamento e investimento,
uma distribuidora e uma corretora de valores
mobiliarios.

Nessa area cinzenta de atuacdao também
se encontram as fintechs Neon e Next que
oferecem servicos de abertura de contas
digitais de forma semelhante aos bancos
tradicionais. Similarmente, podemos
destacar o Klar no México ou o Uala na
Argentina.

Aqui vale a ressalva de que nenhum dos
clientes das fintechs brasileiras, que nao tém
licenca para operar como banco, conta com
a garantia integral do Fundo Garantidor de
Créditos (FGC), para os depdsitos sob guarda
dessas instituicdes até o limite de R$ 250 mil
por cliente e por institui¢ao.

No caso do Nubank, por exemplo, o saldo
da conta de pagamento dos clientes era, de
forma mandatodria, depositado em conta sem
remuneracao junto ao BCB ou aplicado em
titulos publicos federais, ficando apartados
das contas proprias da instituicdo. A partir de
2019, permitiu-se que os clientes optassem
em colocar seus depdsitos em Recibos de
Depdsitos Bancarios (RDB) emitidos pelo
Nubank, estes cobertos pelo FGC.

Apesar dessa ampliacdo de lastro, ndao se
deve confundir a garantia integral de até R$
250 mil oferecida pelo FGC - aplicavel aos
depdsitos a vista e a prazo, e a alguns titulos
emitidos pelos bancos — com os recursos em
contas de pagamento investidos em ativos
com cobertura do FGC. Os primeiros nao
corremrisco algum de mercado ou de crédito.
O Fundo cobre a totalidade dos depdsitos
pelos seus valores nominais (observados os
limites mencionados), a despeito da situagao
financeira da instituicdo que foi liquidada.
Ja a conta lastreada em titulos publicos ou
em RDBs podera ter perdas diante de um
cenario de extrema adversidade que afete
o valor de mercado desses ativos — como
ocorreu durante a pandemia.

Feitas essas importantes ressalvas, destaca-
se que nenhuma das experiéncias com
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fintechs na regidao atingiu ainda o patamar
do Nubank. E uma instituicdo com atuacao
no Brasil, que conseguiu se internacionalizar
para o México, aguarda autorizacdao para
operar na Argentina e j& conta com 48
milhdes de clientes que podem receber seus
salarios, fazer depodsitos, solicitar cartdes
de crédito e empréstimos pessoais. Sem
duvida, atua de forma muito semelhante
ao segmento de varejo de qualquer banco
comercial. O potencial do negdcio levou os
investidores a avaliarem o Nubank em mais
de US$ 40 bilhdes, superando, inclusive,
o valor de mercado dos maiores bancos
incumbentes do mercado brasileiro.

Mas o que leva os investidores a precificar
o Nubank em um patamar tdao superior aos
demais bancos incumbentes? Faz sentido
uma avaliacdo baseada em previsdes tao
disruptivas em relagcao a concorréncia no
segmento bancario?

Uma meétrica muito utilizada para justificar
essa avaliagdo é a relagao de numero
de clientes em relacdo ao numero de
funcionarios. No Nubank sao quase 9 mil
clientes por funcionario, enquanto a média
dos trés maiores bancos no Brasil fica pouco
acima de 1,1 mil clientes por funcionario. Isso
por si so ja daria uma vantagem enorme em
termos de custos e um potencial de ganho
significativo se rentabilizada a carteira
de clientes a partir da oferta de produtos
financeiros.

Ha uma clara aposta em uma incapacidade
dos bancos incumbentes em evitar a perda
de market share para os neobancos, em
especial, para o Nubank. Por isso, a despeito
da o6tima performance histdrica do setor
bancario brasileiro, que se contrapde aos
resultados histdricos nao tdo favoraveis do
Nubank, essa expectativa atraiu muitos
investidores de peso e alavancou a fintech ao
posto de instituicdo financeira mais valiosa

bancario latino-americano?

do mercado brasileiro.

Na contramao da euforia vivenciada
na abertura de capital encontram-se
argumentos que sao pautados na realidade
atual — e ndo no futuro. A perda de market
share, principalmente no segmento de
pagamentos e nos clientes pessoas fisicas
€ uma realidade. Entretanto, esse processo
levou os incumbentes a realizarem ajustes
significativos em termos de estrutura
(fechamento de agéncias e reducao dos
qguadros de funcionarios) e de investimento
nos meios digitais de interacdo com os
clientes.

Além do mais, a diversificada carteira de
produtos e o funding mais barato (depdsitos
a vista) dao aos bancos tradicionais uma
robustez que nao desaparece facilmente. O
crédito, fonte central de receitas, exige mais
elementos em sua concessao do que O uso
de inteligéncia artificial pode oferecer — mais
uma vantagem consolidada dos bancos
tradicionais.

Some-se a isso a tendéncia ja observada de
aperto regulatério aos neobancos e fintechs
qgue atingem volumes de operagées mais
significativos, o que deve aumentar seus
custos de compliance.

Ha certo consenso entre participantes do
mercado, reguladores e analistas de negdcios
de que a competicdo trazida pelas fintechs
ja traz beneficios aos clientes, através da
reducao dos precos de alguns servigcos e
tarifas bancarios. Ainda que os insurgentes
operem com custos menores que 0s
incumbentes e que as novas tecnologias
estejam eliminando algumas barreiras a
entrada, nos parece arriscado afirmar que
0os modelos de negdcios adotados pelas
fintechs virarao hegemaonicos.
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Seja porque é de se esperar que as vantagens
competitivas resultantes das assimetrias
regulatérias se reduzam ao longo do tempo,
com as fintechs submetidas as exigibilidades
aplicaveis aos bancos. Ou ainda porque,
no caso brasileiro, os bancos tradicionais ja
mostraram indmeras vezes suas capacidades
de adaptagcdo as mudancgas nos padroes
de competicdao no setor € no ambiente
macroecondmico.

Independentemente do resultado desta
disputa entre atores tradicionais e novos
competidores, os efeitos da transformacao
tecnoldgica ja estdao dando seus frutos e
marcam uma tendéncia de aumento da
produtividade no setor gerado pela queda
fenomenal dos custos de administracao.
Neste sentido, uma questdo relevante que
se mantem refere-se ao impacto social:

guantos empregos no setor financeiro serao
ameacados pelas fintechs?




8. Open banking no Brasil
avanca, mas entregara o que
promete?

Por Gabriel Porto e Morgana Tolentino

grande producao de informacdes

geradas pelas atividades diarias dos

individuos e o uso de tecnologias de
processamento de dados, como machine
learning, fazem com que vivamos hoje em
um mundo movido por dados, no qual as
atividades de ponta de diversos setores sao
guiadas pela analise dessas informacdes.
Esse & o contexto que pauta as diversas
politicas de open banking que vém sendo
implantadas no Brasil e em outrasjurisdicoes.

Os sistemas financeiros abertos permitem a
interoperabilidade de servicos e dados entre
participantes do ecossistema, rompendo
com o monopdlio de informacao que
compde uma barreira a entrada no setor.
Com o impulso a novos entrantes, uma
politica de open banking representa um
estimulo a competi¢cao e a inovagao - entre
outros objetivos.

Alinhado com essa tendéncia mundial, o
Banco Cental do Brasil (BCB) vem tratando
da politica de abertura de dados do sistema
financeiro ao menos desde 2018. O open
banking foi regulamentado no Brasil em
2020, com participacao obrigatéria dos
maiores bancos do pais e voluntaria para as
demais instituicdes financeiras.

Em 2021, foram cumpridos os prazos para
inicio das quatro fases de implementacao
desse regime. Ainda assim, restam etapas
relevantes, como a de compartilhamento
de informacgdes transacionais sobre seguros
e investimentos e a progressiva reducao de
limites operacionais, que estao previstas para
2022.

No Brasil e no exterior, um dos principais
objetivos do open banking é empoderar o
consumidor financeiro: os sistemas abertos
sdo concebidos de modo a reconhecer que
0s consumidores sao os titulares dos seus
dados pessoais e tém direito a portabilidade
dessas informacdes.

Esses aspectos de autodeterminacao
informativa dos clientes sao essenciais para
explicar os potenciais efeitos concorrenciais
do open banking. Ademais, eles fazem
com que as decisdes de politica sobre esse
sistema se interlacem com aquelas voltadas
a protecao de dados pessoais, adicionando
dimensdes ao debate que vao além das
guestdes sobre estrutura de mercado.

Na década de 2010, algumas jurisdicdes —
como Unidao Europeia, Reino Unido, Brasil
e Austrdlia - editaram suas respectivas
legislacbes de protecao de dados, assim
estabelecendo novas bases para o
processamento dessas informacdes pessoais.
Portanto, a transmissdo de dados pessoais,
mesmo no ambito do open banking, nao
poderia ocorrer em desacordo com essas
normas.

O caso australiano é peculiar, pois o open
banking foi implementado por |1a com base
em uma lei de 2017, que buscava conferir
aos consumidores maior acesso e controle
sobre seus dados. O setor bancario foi o
primeiro impactado por essa medida, se
vendo obrigado a observar um calendario
faseado para adequagao as exigéncias de
compartilhamento de informagdes sobre
produtos, contas e transacdes, de modo que
a maioria dos bancos desse pais estivesse
apta a participar do open banking até julho
de 2021.

Outros setores, como de distribuicdo de
energia elétrica, terdao que adotar medidas
analogas para compartilhar os dados de
seus clientes, o que pode se mostrar um
caminho relevante para que as instituicdes
australianas possam ofertar de produtos
inovadores a este publico.

No caso brasileiro, as regulacdes sobre
open banking foram disponibilizadas em
consulta antes que a Lei Geral de Protecao
de Dados (LGPD) estivesse em vigor. Ainda
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assim, as normas que foram editadas pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN) e BCB
se mostraram em harmonia com a referida
legislacao — por exemplo, ao estabeleceram o
consentimento do consumidor como a base
para que seus dados sejam compartilhados
entre instituicdes do sistema financeiro.

Em termos gerais, o compartilhamento de
dados pessoais no open banking ocorre da
seguinte forma: apds obter o consentimento
do cliente, uma instituicao financeira podera
receber informacdes que outra detém. O
consentimento é uma etapa essencial, de
modo que a norma exige alguns cuidados
para sua obtencao, como a utilizacao de
linguagem clara e objetiva, assim como a
definicdo de finalidades e prazos especificos
para uso das informacdes compartilhadas
dessa forma.

Nesse aspecto, um dos principais desafios do
openbankingnoBrasildizrespeitoadefinicao
de responsabilidades pela protecao dos
dados compartilhados. A regulagao vigente
determina que as institui¢cdes participantes
do sistema aberto sao responsaveis pela
confiabilidade, integridade, disponibilidade,
seguranca e sigilo dessas informacdes, mas
nao individualiza as suas responsabilidades.

A LGPD, o Cédigo de Defesa do Consumidor
e outras legislacdes podem amparar
os clientes. Contudo, mesmo com base
nessas referéncias, a individualizacao das
responsabilidades ndo é uma tarefa simples
e exigiria apreciacdes caso-a-caso para se
buscar delimitar os papéis exercidos pelas
instituicdes participantes.

Existe um espaco para que essas proprias
instituicdes participantes definam e adotem
melhores praticas para protecao dos dados
compartilhados, antes que essas questdes
precisem ser respondidas judicialmente. A
estrutura responsavel pela governanca do
processodeimplementacaodoopenbanking

esta bem-posicionada para contribuir com
esses esforcos de autorregulagcao, mas
um ponto merece atenc¢ao: o orgao redne
as entidades mais representativas das
instituicdbes que compartilham dados e
servicos, mas nao aquelas representativas
dos consumidores que se espera empoderar.

Outro objetivo associado a implementacao
dos regimes de open banking é fomentar
a competicao, o que se justifica diante dos
ja conhecidos padrdes de concentracao do
mercado bancario brasileiro. Ainda assim,
vale chamar atencao para algumas das
adversidades que podem estar associadas a
essa dimensao do projeto e para as quais as
autoridades devem estar alertas.

A ideia de que um sistema financeiro
aberto ira incentivar a competicao motivou
alguns dos modelos mais conhecidos. No
Reino Unido, destacadamente, essa politica
surgiu como uma resposta da autoridade
de competicao ao nivel de concentragao do
setor bancario.

A quebra do monopdlio da informacao
€, sem duvidas, o rompimento de uma
barreira a entrada relevante. Entretanto,
argumentamos que Nao é essa Unica medida
qgue remediara os problemas estruturais do
setor.

Os aprendizados adquiridos com anos
de experiéncia ainda podem beneficiar
instituicoes estabelecidas, além da
confiabilidade do publico. A preferéncia por
bancos grandes caiu desde a crise de 2008,
mas novas empresas de tecnologia financeira
ainda tém histéricos relativamente curtos
para evidenciar sua resiliéncia.

Em ambientes concentrados, os maiores
bancos sdao agentes de alta capacidade
de investimento. Comumente se analisa o
open banking sob a &ética de novos players
ofertando servicos bancarios, mas deve-
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se considerar, também, a capacidade que
grandes bancos terao de investir em alta
tecnologia de analise de dados e, de modo
geral, concentrar sua atuagcao nos servicos de
maior rentabilidade.

Como maestros do sistema, essas instituicdes
poderdao aumentar sua capacidade de
concentrar poder de mercado. Esse seria
0 caso, por exemplo, em um futuro no qual
0os consumidores dependam de (poucas)
plataformas para acessar 0s servicos
financeiros.

Uma politica de open banking pode,
ademais, ser um vetor de fragilizagdo do
sistema. Em um primeiro momento, os novos
entrantes e parceiros para oferta de servicos
financeiros nao necessariamente estdo
sujeitos as mesmas normas prudenciais que
as instituicdes financeiras de grande porte.

Essa questdo é ainda mais relevante quando
BigTechs estao envolvidas. Devido ao seu
modelo de negdcios intensivo em tecnologia
da informacao, essas empresas tém grande
vantagem em ambiente de analise de dados
e gozam de confiabilidade dos clientes, por
serem mundialmente conhecidas.

Este cenario poderia resultar em fragilidades
sistémicas, uma vez que a reducdo dos lucros
retidos pelos bancos como fonte de capital
interno poderia ter um impacto na resiliéncia
do setor financeiro e no perfil de risco
dessas instituicdées. Em termos mais gerais,
uma competicao muito forte, assim como
mercados muito concentrados, pode estar
relacionada a riscos sistémicos.

O argumento serve para evidenciar um dos
principais dilemas que a adocao do open
banking impde aos reguladores bancarios:
o conflito entre os mandatos de regulacao
concorrencial e prudencial. O monitoramento
para identificacao de novos riscos sistémicos
segue como uma ferramenta importante
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nessa frente.

Incentivar a inovacao financeira é o Ultimo
dos objetivos comuns aos projetos de open
banking que abordaremos. Este ponto
se relaciona as questdes colocadas pelos
sistemas legados das instituicdes financeiras,
isto &, sistemas “ultrapassados”, geralmente
oriundos de investimentos, fusdes e
aquisicdes passadas, mas ainda em uso, que
sdo de dificil substituicdo ou integracao.

Na perspectiva das instituicbes incumbentes,
sistemas desse tipo prejudicam a competicao
com os desafiadores, como fintechs e
BigTechs, dado que essas instituicbes nao
necessariamente incorreram NOsS Mesmos
custos afundados. Os legados ainda
impdem desafios regulatérios importantes,
por exemplo, em termos de resiliéncia
operacional dos bancos e da capacidade
dessas  instituicbes  adotarem novas
tecnologias e abordagens inovadoras.

O open banking representaria uma forma
de mitigar as limitagdes dos sistemas
legados, ao menos nos aspectos ligados
as suas arquiteturas fechadas, sem exigir
0s investimentos volumosos que seriam
necessarios para sua substituicao. Isto se
explica pela natureza colaborativa desse
regime, que exige a adocgao de interfaces de
programacao de aplicagdes (APIs, nasiglaem
inglés) e assim permite o compartilhamento
padronizado de informacgdes e servicos entre
os sistemas das instituicdes financeiras, por
mais heterogéneos que sejam.

Ha mesmo qguem argumente que as
APls se tornaram parte do ‘“inventario”
tecnolégico dos bancos, constituindo assim
uma das ferramentas que essas instituicdes
precisam incorporar aos seus sistemas,
caso queiram competir com pares locais
e estrangeiros. Sendo esse 0 caso, 0 open
banking poderia ser entendido como uma
forma de o regulador estimular a adocao
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dessa tecnologia de forma ordenada pelos
participantes do sistema financeiro nacional,
comecgando pelos maiores bancos, de modo
nao tao distante do que se desenharia em
uma politica industrial.

Os desafios para alcancar esse objetivo se
relacionam, primeiro, ao reconhecimento de
que as limitacdes dos sistemas legados nao
sdo tratadas por completo ao se adicionar
uma camada de APIs padronizadas. Um
dos pontos mencionados anteriormente,
de resiliéncia operacional, continua sendo
particularmente relevante, quando se
considera que certas atividades criticas
podem estar ancoradas em sistemas de
muitas décadas atras.

Outro desafio se relaciona ao dilema
encarado pelos reguladores de economias
emergentes, quando precisam decidir
entre importar os avang¢os encontrados nas
economias centrais ou abrir caminhos com
base na experiéncia local. O open banking a
brasileira reflete essa questdo, uma vez que
foi construido com base nas experiéncias
estrangeiras e, a0 mesmo tempo, inova

ao expandir seu escopo para areas como

seguros e investimentos.

Essa ampliacdo do open banking para
open finance — que se concretizou com a
abertura da quarta e Ultima fase do projeto,
em dezembro de 2021 - traz algumas
questdes particulares, como a definicao
de padrbdes técnicos, dado que nao existe o
mesmo numero de referéncias conhecidas
no mercado, quando se compara com o0s
padrbdes de APIs para atividades bancarias.
Ademais, essa expansao atrai a necessidade
coordenacao com outras autoridades, como
CVM e Susep, cada uma das gquais com seus
proprios perimetros de atuacgao.

Em sintese, a implementacdo do open
banking no Brasil estd condicionada a
solucao de desafios em termos de risco
sistémico, protecdo de dados, transformacao
digital e outros mais. Apresentamos apenas
algumas das questbes mapeadas pela
literatura encontrada, que sao inteiramente
administraveis para que esse regime possa
alcangar o seu potencial transformador e
eventualmente represente um sucesso em
dimensodes igualmente variadas.




9. Entre sinais trocados, a
agenda climatica enfoca os
riscos e deixa de lado a transicao
verde

Por Miriam Portugués, Morgana Tolentino e
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cadaano que passa, cresce a urgéncia

da necessidade de adocdao de

medidas concretas para a mitigagao
das emissdes e da transicao efetiva para uma
economia de baixo carbono.

Em 2021, o Painel Intergovernamental sobre
Mudancgas Climaticas publicou a primeira
parte do Sexto Relatério de Avaliagdo, que
tratadabasefisicadasdiscussdéessobreacrise
climatica. As conclusdes atualizadas reiteram
o papel da acao humana na promogao das
mudangas do clima e do aqguecimento
global, sublinhando a necessidade de reduzir
de forma substancial as emissdes de didxido
de carbono para evitar um aumento maior
da temperatura e mitigar a ocorréncia de
eventos climaticos extremos.

Pela primeira vez, o relatério detalhou
também os efeitos regionais das mudancas
climaticas. Por exemplo, as estimativas
sugerem que grandes chuvas e alagamentos
poderao tornar-se cada vez mais frequentes
na Africa e na Asia, ao passo que a frequéncia
e a intensidade das secas afetardo de modo
mais agudo regides da Africa, Europa e
Ameérica do Sul.

A COP26, realizada em novembro de 2021, foi
um novo chamado a “corrida contra o tempo
para tentar salvar o planeta”, segundo as
palavras da Organizagao das Nagdes Unidas.
Apods dois anos de pandemia de covid-19,
as expectativas em relacdo a convencao
eram grandes, mas pode-se dizer que
foram frustradas: o Pacto de Glasgow, que
sintetizou os acordos pactuados na COP26,
foi pouco ambicioso, ainda que tenha
buscado manter o limite de 1,50C - e ndo
2,00C — como a referéncia para as agoes dos
paises signatarios.

Do ponto de vista financeiro, o Pacto de
Glasgow chamou atengao paraainsuficiéncia
dos recursos destinados a financiar acdes
de adaptacao em paises emergentes e

demandou dos paises desenvolvidos uma
escalada das transferéncias de recursos
voltados ao financiamento da transicao
verde nos paises menos desenvolvidos. Ha
gue se destacar, porém, que o Pacto nao
diferencia o papel do Estado, dos bancos
de desenvolvimento e das instituicdes
financeiras privadas na provisao de recursos,
colocando-os sob o mesmo guarda-chuva
generalista de que é preciso “aprimorar
a mobilizagdo dos financiamentos” para
adaptacao e mitigagao das mudangas do
clima.

A falta de ambicdo em nivel internacional
encontrou reflexos nas propostas das
autoridades brasileiras, que, embora tenham
apresentado um novo compromisso para
2030, com um limite de emissdes maior em
termos percentuais, aumentaram a linha
de base da estimativa de emissdes, o que
em niveis absolutos reduziu a contribuicao
nacional determinada de 2020 para 2021,
igualando-a ao compromisso de 2015. O
governo brasileiro também aderiu a novos
compromissos em relacao ao desmatamento
eapreservacdaodeflorestaseaemissaodogas
metano, mas suas acdes apresentam sinais
trocados, ja que muitas vezes o Executivo
federal se mostra leniente com o avanco
do desmatamento e da pecudria: em 2021
os dados de desmatamento da Amazbnia
foram os maiores em dez anos, com uma
area de mata nativa de 10.362 km? destruida,
sendo o avanc¢o da fronteira pecuaria um dos
principais fatores de destruicdo da mata.

O BCB, por sua vez, levou adiante as acdes
vinculadas a dimensdo de sustentabilidade
da Agenda BC# noanode2021,com destaque
para a publicacdo de novos normativos que
versam sobre o gerenciamento de riscos
pelas instituicdes financeiras e sobre a
adocao de uma Politica de Responsabilidade
Social, Ambiental e Climatica (PRSACQC).
O foco central das mudancas situa-se
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sobre o0s riscos associados a mudancga
climatica e seus impactos sobre o sistema
financeiro, oferecendo um tratamento para a
possibilidade de perdas para as instituicoes
financeiras e sua integragcao dentro da

estrutura de gerenciamentos dos riscos
tradicionais.
As normas atualizadas trazem uma

abordagem que desagrega os riscos em
riscos social, ambiental e climatico.

O risco social é definido como a possibilidade
de ocorréncia de perdas ocasionadas por
eventos associados a violacdo de direitos e
garantias fundamentais ou a atos lesivos
ao interesse comum, como, por exemplo,
a exploracdo irregular, ilegal ou criminosa
do trabalho infantil e os atos de assédio, de
discriminagao ou de preconceito.

O risco ambiental, por sua vez, é definido

como a possibilidade de ocorréncia de
perdas ocasionadas por eventos associados
a degradacao do meio ambiente, incluindo
0 USO excessivo de recursos naturais. Nesse
caso, trata-se da poluicao do ar, das aguas ou
dosolo, de “desastres” ambientais resultantes
daintervengcao humana,comoorompimento
de barragens, e do desmatamento, dentre
outros varios exemplos.

Por fim, ha os riscos climaticos, aos quais sao
associados dois conceitos: (i) o risco climatico
fisico, que diz respeito a possibilidade de
ocorréncia de perdas ocasionadas por
eventos associados a intempéries frequentes
e severas ou a alteragbes ambientais de
longo prazo, relacionadas a mudancas em
padrdes climaticos; e (ii) o risco climatico
de transi¢cao, que, potencialmente, envolve
perdas derivadas do processo de transicao
para uma economia de baixo carbono.
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A separagao entre riscos ambientais e
climaticos, porém, pode gerar alguma
confusao, umavez que a degradagao do meio
ambiente pela acdao humana e a ocorréncia
de eventos climaticos extremos pode muitas
vezes se confundir, sendo dificil isolar as
perdas oriundas de cada tipo de risco. Por
exemplo, tomando a seca como referéncia,
ela seria, como ja mencionamos no inicio do
artigo, uma importante representante de
riscos climaticos fisicos. Porém, a intensidade
desse evento extremo pode estar associada
diretamente a degradacdao ambiental.
Obviamente, épossivelisolaracoesqueatuem
diretamente sobre a degradagdao ambiental
— como, por exemplo, o financiamento de
um projeto que ird desmatar uma area
sem realizar a compensagdao de carbono
necessaria -, mas a opcao do Conselho
Monetario Nacional parece favorecer uma
interpretacao de que os riscos climaticos sao
na verdade “desastres”, desvinculados da
acao humana.

As instituicbes  financeiras  também
terdao obrigatoriamente que definir uma
PRSAC que abarca, agora, um conjunto
significativamente amplo de informacdes
e politicas. Entretanto, cada instituicao
continua a poder definir as politicas de
acordo com seus objetivos e modelos de
negdcios,conformeseutamanhoerelevancia
sistémica no sistema financeiro brasileiro.

A PRSAC deve ser devidamente divulgada,
visando dar publicidade as acgles
implementadas para gestdao dos riscos
sociais, ambientais e climaticos, que deverao
constarnum relatério peridédico,com primeiro
lancamento em 2023, intitulado Relatdrio de
Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais
e Climaticas (Relatério GRSAC).

Essa abordagem confere grande
discricionariedade as instituicdes financeiras
brasileiras na definicdo das agdes que serao

climatica enfoca os riscos e deixa de
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tomadas para mitigagao dos riscos, sem,
contudo, expressar de forma mais clara como
essas entidades poderdao atuar diretamente
para a adaptacao e mitigacao das mudancgas
climaticas. Neste sentido, uma importante
medida, também adotada em 2021, foi a
criagcao da lista de impedimentos sociais,
ambientais e climaticos a concessdao de
crédito (direcionado) rural. A lista relne
restricoes ja existentes no arcabouco juridico
brasileiro, harmonizando as normas legais
e infralegais em vigor. Lembre-se que a
concessao de crédito rural aos proprietarios
de imoveis rurais estd condicionada ao
cadastramento no Cadastro Ambiental
Rural (CAR), sendo que, nas unidades de
conservagao, o crédito rural nao pode ser
concedido, salvo se a atividade econémica
se encontrar em conformidade com o Plano
de Manejo da Unidade de Conservagao. Ja
no caso das unidades de conservagao de
dominio publico, o impedimento a concessao
de crédito rural se aplica a empreendimentos
em terras indigenas e quilombolas, imodveis
sem regularizacao fundiaria e a areas
embargadas no Bioma Amazbnia - além
de ndo ser permitido que o direcionamento
de crédito beneficie empregadores que
mantiveram trabalhadores em condicdes
analogas a de escravidao.

Os sinais trocados também aparecem
aqui: por um lado, a loégica da Agenda BC#
é tornar o sistema financeiro alinhado
ao desenvolvimento de uma economia
moderna sustentdvel; por outro, ao focar
principalmente nos impactos e riscos as
instituicdes financeiras, deixa de lado uma
importante dimensdao que € a mobilizacao
de recursos efetivos para a transicao verde —o
que, de fato, muitas vezes vai além da alcada
do BCB e passa por agcdes do Ministério da
Economia e de outros érgaos.
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Para os proximos anos, uma série de projetos
dard continuidade as agdes da Agenda BC#
Sustentabilidade de 2021, sendo alguns
desdobramentos diretos das alteragcdes
normativas ja citadas.

Em 2022, o BCB ira criar o Bureau de Crédito
Rural Sustentavel, que passara a exigir
das instituicdes financeiras a publicacao
de informagdes de cunho quantitativo no
ambito da PRSAC. O Bureau sera o sistema
de registro e processamento de dados no
ambito do crédito rural. Ja inserido na légica
do open banking, o Bureau terd a funcdo de
comparar bases de dados a fim de autenticar
informacdes e garantir a conformidade com
a regulacdo vigente. Além disso, se prevé
a criagdo de métricas para avaliacao da
sustentabilidade dos projetos, de modo a
servir como base para formulacdo de politicas
de incentivos para os mesmos.

Na linha do gerenciamento de riscos, as
instituicdbes serao obrigadas também
a gerar documentos sobre os padrdes
socioambientais que guiam a empresa na
sua relacdo com funcionarios e terceiros.
Ainda, seguindo as diretrizes internacionais
da Forca-Tarefa de Divulgagdes Financeiras
Relacionadas ao Clima (TCFD, em inglés), em
2021 0 BCB ampliou o escopo de informacdes
que devem ser divulgadas, incluindo
dados qualitativos sobre as estratégias das
instituicdesfinanceiras paraogerenciamento
de riscos climatico e ambiental. Em 2022
passarao a ser exigidos, também, dados
quantitativos com metas e métricas para a
administracao desses riscos.

Do ponto de vista da supervisao, esta previsto
para abril de 2022 a incorporacao de cenarios
de risco de mudanca climatica nos testes
de estresse. O modelo levara em conta
tanto riscos fisicos como de transicao e seus
possiveisimpactosnobalancodasinstituicoes
financeiras. Assim, complementa-se o

projeto do BCB de ampliar a coleta de
informacgdes sobre riscos socioambientais
dentro do escopo de operagdes de crédito e
titulos e valores mobiliarios. Com a nova base
de dados, o BCB pretende, ainda, aprimorar a
Matriz de Risco Socioambiental.

Para o ano de 2023, o BCB projeta também
uma série de acgdes internas. Primeiro,
revisando sua prépria PRSA. Segundo,
incluindo a tematica da sustentabilidade
no Museu de Economia, com o objetivo de
estimular a adogao de praticas sustentaveis
pelo publico e informa-lo sobre o tema.
Terceiro, reduzir o impacto ambiental nos
processos de meios circulantes, adotando
medidas para a reciclagem de cédulas
inadequadas para uso. Tais medidas sao
aplicadas hoje em mais da metade das
cédulas nesta situacdo e até 2023 o BCB
espera aplicar medidas de reciclagem para
a totalidade das cédulas fragmentadas — sob
esse aspecto, cabe mencionar que o préprio
avancodadigitalizacao doreal podera auxiliar
nos objetivos da autoridade monetaria.

Enfim, reitera-se que o processo de transi¢cao
para uma economia de baixo carbono,
alinhado a um modelo de desenvolvimento
sustentavel € um bom exemplo de uma
missao que nao pode ser resolvida com
uma bala de prata. Demandard um esforco
amplo e continuo da sociedade e envolvera
uma multiplicidade de agdes e medidas.
Cabe, portanto, reconhecer os esforgcos
do CMN e do BCB, que se alinham as
praticas internacionais, mas ¢é também
importante questionar se essas medidas sao
suficientes. Antes de mais nada, é preciso
gue o governo brasileiro indique de forma
clara seu compromisso com essa agenda,
sem sinais trocados, e adote na pratica
medidas contundentes para promover o
desenvolvimento sustentavel do pais.
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Publicacdes Académicas
*MARTINS, N. M.; DRACH, D. Minsky, Veblen e a endogeneidade das crises no capitalismo.
Brazilian Keynesian Review, 6(2), p. 267-89, 2020. DOI: https://doi.org/10.33834/bkr.v6i2.229.
®*TORRES FILHO, E. T. Minsky: moeda, restricao de sobrevivéncia e hierarquia do sistema
monetario globalizado. Economia e Sociedade, 29(3), p. 737-60, 2020. DOI: https:/doi.
org/10.1590/1982-3533.2020v29n3art03.
*PAULA, L. F,; OREIRQ, J. L. Macroeconomia da Estagnacao Brasileira. Rio de Janeiro: Alta
Books, 2021.
®*TORRES FILHO, E. T.; MACAHYBA, L.; MARTINS, N. M. Crédito Corporativo de Longo Prazo
no Brasil: do BNDES a Intermediacao Privada? Texto para Discussdo IE-UFRJ n° 012, 2021.
DOI: http://dx.doi.org/10.13140/RG.2.2.16781.05602.
*PAULA, L. F. A crise do coronavirus e as politicas contraciclicas no Brasil: uma avaliagao.
Texto para Discussio IE-UFRIJ n° 016, 2021. Disponivel em: https://www.ie.ufrj.br/images/IE/
TDS/2021/TD_IE_016_2021_DE%20PAULA.pdf.
*RODRIGUEZ, G.; SARNO, P. M. Endeudamiento familiar y pandemia. In: Federici, S.; Gago,
V.; Cavallero, L. (Eds.) ¢Quién le debe a quién? Ensayos transnacionales de desobediencia
financiera. Buenos Aires, Tinta Limon: 2021.
*TORRES FILHO, E. T.; ALENCAR, F. B. A. The development of the global derivatives market
and the role of the American government. Texto para Discussao IE-UFRJ n° 028, 2021.
Disponivel em: https:/www.ie.ufrj.br/images/IE/TDS/2021/TD_IE_028_2021_TORRES%20
FILHO_ALENCAR.pdf.
*MARTINS, N. M.; SARNO, P. M., BOECHAT FILHO, D.; MACAHYBA, L. Taxa de lucro dos bancos
no Brasil: uma analise dos seus componentes e de sua evolucao no periodo 2015-2020. Texto
para Discussédo IE-UFRJ n° 029, 2021. DOI: http://dx.doi.org/1013140/RG.2.2.15045.78565.
*MACAHYBA, L.; BOECHAT FILHO, D.; MARTINS, N. M.; SARNO, P. M. Fintechs: o que sdo e
quais as perspectivas concorrenciais na industria financeira brasileira. Texto para Discussao
IE-UFRJ n° 033, 2021. DOI: http://dx.doi.org/1013140/RG.2.2.10452.94083.
*PAULA, L. F.; FERREIRA, M. C. Prociclicidade do Sistema Financeiro e o Buffer de Capital
Contraciclico em Basileia Ill: Uma Perspectiva Pds-Keynesiana. Texto para Discussao
IE-UFRJ n° 034, 2021. Disponivel em: https://www.ie.ufrj.br/images/IE/TDS/2021/TD
[E_034 2021 _PAULA_FERREIRA.pdf.
*GENTIL, D. L; BRUNO, M. A. P. Endividamento das familias e expropriagao salarial no
Brasil: o motor da acumulagao financeira na pandemia e além. Caderno da Reforma
Administrativa FONACATE, n° 26, nov. 2021. Disponivel em: https://fonacate.org.br/wp-
content/uploads/2021/11/Cadernos-Reforma-Administrativa-N.-26.pdf.

Blog do Observatério do Sistema Financeiro
* Acesse em: https://sites.google.com/view/osfufrj/blog.
©02/02/21 - Mercados em Guerra: O que vocé precisa saber sobre a saga da WallStreetBets
— Gabriel Porto
*10/02/21 - Autonomia do Banco Central podera reforcar desigualdades — Norberto Martins
e Morgana Tolentino
®11/03/21 - 30 anos de liberalizacao financeira no Brasil: Parte | - Filipe de Castro Vieira
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*17/03/21 - A nova regulacdo das ofertas publicas no Brasil: por que ela é relevante? — Ernani
Torres, Gabriel Porto, Luiz Macahyba e Norberto Martins

®21/03/21 - 30 anos de liberalizacdo financeira no Brasil: Parte Il - Filipe de Castro Vieira
*06/05/21 - Sera mais facil acessar o mercado de capitais? O que esperar das novas regras
de oferta da CVM? — Ernani Torres, Gabriel Porto, Luiz Macahyba e Norberto Martins
*10/05/21 - Integrando sustentabilidade aos fundos de investimento — Gabriela Goulart e
Gabriel Porto

®17/05/21 - Critérios ambientais, sociais e de governanca (ASG): origens, evolucdo e
centralidade — Michelle Godoy

*11/06/21 - Colocando o sistema financeiro no centro do debate — Norberto Martins e Luiz
Macahyba

®21/10/21 - FinTechs: mais que um nome, um paradigma — Norberto Montani Martins
®03/11/21 - Novas Tecnologias e as FinTechs: o que ha de novo no front — Luiz Macahyba
*10/11/21 - Inteligéncia artificial em financas: as ferramentas que dominaram o setor -
Gabriel Porto

*11/01/22 - Blockchain e Criptoativos: de onde vem e para gue servem essas tecnologias? —
Moisés Mizrahi

*17/01/22 - Pagamentos: o cendrio atual e as tendéncias e oportunidades — Dalton Boechat
Filho

Sistema Financeiro em Debate 2021
*#01 Retrospectiva 2020. Ernani Torres, Gabriel Porto, Luiz Macahyba e Norberto Martins.
Disponivel em: https://youtu.be/fUvS9TMaldw.
*#02 llan Goldfajn: Pix, open banking e as novas tecnologias financeiras. Luiz Macahyba,
Norberto Martins e Ilan Goldfajn. Disponivel em: https://youtu.be/mghaxaQMcEM.
*#03 Endividadas: as familias no Brasil e a crise da covid-19 - Denise Gentil, Luiz Macahyba,
Norberto Martins e Paula Sarno. Disponivel em: https://youtu.be/ROR7Yk9ccco.
*#04 Luciano Coutinho: O financiamento do investimento no Brasil - Ernani Torres,
Luiz Macahyba, Norberto Martins e Luciano Coutinho. Disponivel em: https://youtu.be/
uXriShiPmdy.
*#05 O ddlar, o Real e a integracao financeira brasileira - Bianca Orsi, Luiz Fernando de
Paula, Luiz Macahyba e Norberto Martins. Disponivel em: https://youtu.be/9L4xuYaZ-34.
*#06 Quem ganhou e quem perdeu com a pandemia? - Luiz Macahyba e Norberto Martins.
Disponivel em: https://youtu.be/TvOHt4YIM4I.
*#07 Antdnio Berwanger: O mercado de capitais e a nova regra de ofertas - Luiz Macahyba,
Norberto Martins e Anténio C. Berwanger. Disponivel em: https://youtu.be/zlbxU3JYMA4Y.
*#08 Denise Pavarina: A crise climatica e o papel do sistema financeiro - Luiz Macahyba,
Norberto Martins e Denise Pavarina. Disponivel em: https://youtu.be/bmD8SpAKKBI.
*#09 O dinheiro do futuro: bitcoin, criptomoedas e moedas digitais dos bancos centrais -
Luiz Macahyba, Norberto Martins, Daniel Kosinski e Ernani Torres. Disponivel em: https://
youtu.be/aM90JIBUjdxw.
*#10 André Lara Resende: pandemia, divida publica e sistema financeiro - Ernani Torres,
Norberto Martins e André Lara Resende. Disponivel em: https://youtu.be/KQNoD-xztv8.
*#11 Juros baixos e fintechs ameacam os bancos brasileiros? - Dalton Boechat, Luiz
Macahyba, Norberto Martins e Paula Sarno. Disponivel em: https://youtu.be/I1dc7aLQOkM.
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*#12 Como financiar a transicao verde? - Fernanda Feil, Luiz Macahyba, Marco Crocco e
Norberto Martins. Disponivel em: https://youtu.be/jb_hKQTFGTI.

*#13 Ricardo Carneiro: Eleicdes de 2022 e o sistema financeiro - Ernani Torres, Luiz Macahyba,
Norberto Martins e Ricardo Carneiro. Disponivel em: https://youtu.be/y6uj23KzSwU.

*#14 Financeirizacdao no Brasil e na periferia - Carmem Feijo, Luiz Macahyba, Luiz F. de
Paula e Norberto Martins. Disponivel em: https://youtu.be/Xu_tB 28hBQ.

*#15 Open Banking no Brasil - Bruna Cataldo, Carlos Ragazzo, Luiz Macahyba e Norberto
Martins. Disponivel em: https://youtu.be/9SyjVzikZ3o.

*#16 Instabilidade financeira na China - Leonardo Burlamaqui, Luiz Macahyba e Norberto
Martins. Disponivel em: https://youtu.be/gTdBuldY80s.

*#17 Os desafios do real digital - Aristides Cavalcante Neto, Fabio Araujo, Luiz Macahyba e
Norberto Martins. Disponivel em: https://youtu.be/KCQOQgG3IivE.

*#18 A pandemia e o futuro do crédito no Brasil - Ana Rosa Mendonga, Luiz Macahyba,
Marilia Cubero, e Norberto Martins. Disponivel em: https://youtu.be/6SLrDQ2eT4c.

*#19 Moedas e bancos comunitarios: a experiéncia da Mumbuca - Fabio Waltenberg, Luiz
Macahyba, Manuela Mello e Norberto Martins. Disponivel em: https://youtu.be/SkwgjHnnijc.
® #2720 Eduardo Costa Pinto: O mercado financeiro e o ano de 2022 - Dalton Boechat, Eduardo
Costa Pinto e Norberto Martins. Disponivel em: https://youtu.be/x9iGSe8IZWA.
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