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RESUMO: Este trabalho buscou explorar os motivos por tras do crescimento do
mercado asidtico de fintechs, durante o ano de 2022 e o primeiro trimestre de 2023,
periodo no qual o contexto macroeconomico global nao era propicio a
investimentos de risco. Em um primeiro momento, buscou-se identificar os fatores
que os investidores observam para investir no mercado de fintechs, como a
existéncia de uma regulacao favordvel, a existéncia de um mercado financeiro
estavel e a capacidade de inovac¢dao. Em seguida, buscou-se explorar se as medidas
em prol da resiliéncia do mercado financeiro e o pioneirismo regulatdrio dos paises
da regiao asidtica poderiam explicar a maior atratividade destes mercados no atual
contexto macroecondmico de elevadas taxas de juros. Ao final, buscou-se fornecer
uma percepgao inicial sobre os motivos por tras do crescimento asiatico de fintechs
no contexto macroeconémico global pouco propicio para investimentos de risco.

PALAVRAS-CHAVE: Investimento em fintechs; Regulagdao; Integragao econdmica;
Mercado asiatico.

ABSTRACT: This study sought to explore the reasons behind the growth of the
Asian fintechs market, during the year 2022 and the first quarter of 2023, a period
in which the global macroeconomic context was not conducive to risky
investments. At first, it was sought to identify the factors that investors observe to
invest in the fintechs market, such as the existence of favorable regulation, the

! Professor e membro permanente do corpo do mestrado e doutorado da Fundagao Getulio Vargas
— FGV/R]. Mestre e Doutor em Direito pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro — UER]J;
LLM. in. Trade Regulation and Competition Policy pela New York University — NYU. Visiting
Scholar na University of California at Berkeley. Foi Conselheiro e Superintendente Geral do
Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE. Presidente do Instituto Propague.

2 Mestranda em Direito da Regulacao pela Fundagao Getulio Vargas - FGV/R]. Graduada em Direito
pela Fundacao Getulio Vargas (FGV Direito Rio).

@ ® 9 JOURNAL OF INSTITUTIONAL STUDIES 2 (2023)
- Revista Estudos Institucionais, v. 9, n. 2, p. 492 - 507, maio/ago. 2023

492



REGULACAO E MERCADOS ASIATICOS:
PERSPECTIVAS SOBRE O CRESCIMENTO DO MERCADO ASIATICO DE FINTECHS

existence of a stable financial market and the ability to innovate. Next, we sought
to explore whether measures in favor of financial market resilience and the
regulatory pioneering of countries in the Asian region could explain the greater
attractiveness of these markets in the current macroeconomic context of high
interest rates. At the end, we sought to provide an initial perception on the reasons
behind the Asian growth of fintechs in the global macroeconomic context not very
favorable for risky investments.

KEYWORDS: Investment in fintechs; Regulation; Economic integration; Asian
market.

INTRODUCAO

A reducao dos investimentos em fintechs ¢ um fendmeno global: no ano de 2022,
o setor sofreu uma redugao de investimentos de 164 bilhdes de ddlares quando
comparado com o ano de 2021 (KPMG, 2023). Diversos sao os fatores que explicam
a reducado da atratividade desse segmento globalmente. As elevadas taxas de juros,
a guerra na Ucrania e o aumento da probabilidade de se ter recessao global sdo,
apenas, alguns dos motivos que podem representar uma possivel explicagao para
o porqué de este mercado ter registrado uma redugao no fluxo de investimentos
(THE BANKER, 2023).

O fato curioso, no entanto, € que o mercado asiatico de fintechs continua a atrair
investidores, consubstanciando uma excec¢do a tendéncia internacional (Financial
Times, 2023). Esse ponto fica claro ao comparar o mercado americano e o asiatico
de fintechs ao longo do ano de 2022. Enquanto o mercado americano sofreu uma
reducdo de investimento de cerca de 40 bilhdes de dodlares, o mercado asiatico
experimentou um crescimento em comparagao ao valor dos acordos fechados em
2021. No ano de 2022, o volume financeiro dos acordos neste mercado cresceu cerca
de 300 milhoes de délares, de acordo com o relatério da KPMG de fevereiro de 2023
(KPMG, 2023, p.28 e p.44).

O conhecimento sobre os motivos que justificam a aparente atragdo dos
investidores pelo mercado asiatico € limitado, e, ainda, estd em construgao. Por
exemplo, quais seriam as caracteristicas do mercado asidtico de fintechs que o
tornaria mais atrativo para investimentos em contextos macroeconémicos
negativos tal como o experimentado em 2022? A regulacao aplicada nesses
mercados exerce alguma influéncia na resiliéncia verificada? Em caso positivo,
quais seriam as diferengas regulatorias vistas nesses paises que os tornam um
ambiente mais seguro ou atrativo para investimentos?

Entender especificamente quais sao as condigdes necessdrias e suficientes
comuns a todos os paises asiaticos que os fazem mais atrativos para receber
investimentos em fintechs, durante contextos macroecondmicos negativos,
depende de uma andlise historico temporal. Essa andlise deve considerar os efeitos
que contextos macroecondmicos negativos tiveram sobre o investimento nesse
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segmento ao longo do tempo de modo a identificar se existe essa resiliéncia e o qué
a explicaria. Nao é este o objeto deste artigo. Com uma abordagem tedrica - e com
pretensdes meramente exploratdrias sobre o tema — este artigo pretende tdo-
somente apresentar que as regulacdoes bancdrias e econdmicas praticadas pelos
paises asiaticos podem ter influenciado positivamente na atratividade do mercado
de fintechs da regiao.

Mais especificamente, este artigo apresentara dois fatores que, em maior ou
menor grau, podem ter gerado uma percepgao de maior seguranga para os
investidores. O primeiro é a ado¢ao de medidas em prol da resiliéncia aos
movimentos macroecondmicos globais decorrentes das experiéncias com a crise
financeira asiatica de 1997 e a crise financeira global de 2008, formando um alicerce
estrutural de estabilizagao de capital. E o segundo seria uma abordagem especifica
de reguladores locais, a partir de uma estratégia focada em garantir estabilidade
econOmica e incentivar um fluxo continuo de inovagoes, especialmente via fintechs.

2. FATORES QUE CONTRIBUEM PARA UM FLUXO ESTAVEL DE INVESTIMENTOS PARA
FINTECHS

O mercado de fintechs passou por um aumento significativo de investimentos
nos ultimos dez anos. Em pesquisa do Bank for International Settlements, baseada
nas informagoes do PitchBook Data Inc, verificou-se que, historicamente, o nimero
de acordos envolvendo fintechs teve um aumento expressivo na amostra de 78
paises analisada. Enquanto que, em 2010, o total de acordos realizados foi inferior
a 600, em 2019, esse niimero subiu para 5.000 (CORNELLI et. al, 2021, p.33).

Os motivos que explicam o interesse no setor de fintechs na tultima década sao
diversos. Algumas pesquisas apontam que o interesse por esse mercado se deu por
conta da crise financeira de 2008, a qual teria afetado o setor bancario e a confianca
das pessoas nas institui¢des financeiras tradicionais®, surgindo um espaco -
ocupado pelas fintechs - tanto na demanda quanto na oferta de servigos bancarios.
Outras pesquisas complementam o ponto, indicando que fatores econdmicos,
regulatdrios e tecnoldgicos, internos aos paises, tiveram influéncia no crescimento
desse setor.

3 Argumentam essas pesquisas que a consequéncias da crise financeira de 2008 - faléncia de
instituigOes financeiras, demissdes de funcionarios especializados no setor bancario, menor apetite
de risco por parte das institui¢Oes financeiras, e a desconfianga da populagao em relagao ao setor
bancario - contribuiram para que nao sé surgisse um mercado consumidor interessado nestes
novos modelos de servigo bancario, como também, um corpo técnico especializado que identificou
nas fintechs a oportunidade de se reinserir no mercado de trabalho pos crise. A esse respeito,
verificar: KOETTER, M. & BLASEG D. Friend or foe? Crowdfunding versus credit banks are
stressed. IWH Discussion Papers n. 8/2015. Disponivel em:< http://www.iwh-

halle.de/fileadmin/user upload/publications/iwh discussion papers/8-15.pdf>  Acesso  em
10/06/2023.
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Sobre esse aspecto, destaca-se o trabalho realizado por Lars Hornuf e Christian
Haddad que buscou identificar os fatores economicos e tecnoldgicos determinantes
para o surgimento e crescimento do mercado de fintechs. Ao avaliar a base de
dados CrunchBase, que retine informagoes sobre a formacao e o financiamento de
fintechs de 107 paises do mundo, os autores identificaram trés fatores que se
correlacionaram positivamente com o surgimento e o crescimento de fintechs, a
saber (HORNUF; HADDAD, 2019, pp. 81-105): (a) desenvolvimento econémico e
maior disponibilidade de capital; (b) infraestrutura de acesso a internet e grau de
utilizagao de celulares; e (c) mao-de-obra qualificada.

Apenas para trazer maior detalhe, de acordo com os autores, paises com maior
desenvolvimento econdmico, teriam um mercado financeiro mais bem
desenvolvido e maior disponibilidade de capital. Com capital disponivel, haveria
maior probabilidade de se ter investimentos em fintechs, o que corroboraria para o
seu crescimento. Da mesma forma, paises com servicos de internet segura, com
infraestrutura adequada, e com grande niimero de pessoas que utilizam telefones
celulares, teriam maior probabilidade de verificar um crescimento de fintechs. Isso
porque o acesso a internet e a utilizacao de telefone celular viabilizam o uso das
aplicacoes desenvolvidas por fintechs, influenciando diretamente na existéncia de
um mercado consumidor (a partir de uma estrutura capilarizada). Por ultimo, foi
verificado que paises com mao de obra qualificada para atuar na drea de tecnologia
e no setor bancario tendem a ter maior niumero de fintechs do que aqueles que nao
apresentam esse tipo de caracteristica (HORNUF; HADDAD, 2019).

Mais recentemente, em 2021, em trabalho publicado pelo Bank for International
Settlements, realizado pelos pesquisadores Giulio Cornelli, Sebastian Doerr,
Lavinia Franco e Jon Frost, verificou-se que a qualidade regulatéria, o grau de
desenvolvimento do mercado financeiro e a capacidade de inovagao sao fatores
relevantes para os investimentos realizados em fintechs (CORNELLI et. all, 2021,
p-35).

A qualidade e a precisao de leis e regulagdes ha muito sao identificadas pelos
investidores como um aspecto importante a ser observado antes de realizar
investimentos (PORTA, 1998). No contexto de investimentos em fintechs, esse
aspecto adquire contornos ainda mais relevantes, visto que o regulador é também
um agente que pode influenciar no ambiente de inovacao, seja por meio da criacao
de hubs de inovagao ou sandboxes, seja por adogao de posturas de modo a impedir
o crescimento desse segmento. Nesse sentido, vale destacar outro dado identificado
na pesquisa publicada pelo Bank for International Settlements que é a correlacao
positiva entre o aumento do nimero de investimentos em fintechs e a adogao de
medidas regulatdrias voltadas para a inovagao, como os sandboxes. Da amostra
analisada, identificou-se que, naqueles paises que realizaram iniciativas de sandbox,
houve um aumento do impacto que os investimentos em fintechs tiveram no PIB
de cerca de 75%, com o respectivo crescimento na quantidade total de acordos de
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cerca de 25% quando comparadas ao ano anterior a existéncia de sandboxes
(CORNELLI et. al, 2021, p.38).

De maneira similar aos dados encontrados por Louf e Haddad, Cornelli, Doer,
Franco e Frost observaram uma relagao positiva entre a existéncia de um mercado
financeiro desenvolvido e o aumento do nimero de investimentos (CORNELLI
et.al, 2021, p.36). Os autores identificaram que, em um mercado financeiro
desenvolvido, se teria maiores oportunidades de investimento para as fintechs de
diferentes estdgios de desenvolvimento, sendo mais facil captar recursos.* Na
mesma toada, também foi identificada uma correlacdo positiva entre ambientes
inovadores e o crescimento de fintechs. Para os autores, a capacidade de inovacao
e o crescimento tecnoldgico de um pais teria o potencial de auxiliar no
desenvolvimento de startups no geral, inclusive, de fintechs. Como muitas das
aplicacOes desse segmento consomem tecnologias de ponta, em paises em que o
acesso a elas é facilitado, haveria maior probabilidade de desenvolvimento desse
setor (CORNELLI et.al, 2021, p.36).

Ocorre que, em contextos de elevadas taxas de juros, tal como o atual, é possivel
que esses fatores que normalmente norteiam os investimentos em fintechs sejam
avaliados de forma mais criteriosa pelos investidores, ou até mesmo, nao sejam
suficientes para definir o local em que esses agentes irdo aportar os seus recursos
para os investimentos. Com o aumento das taxas de juros, o custo do dinheiro
aumenta, tornando mais oneroso nao sé tomar crédito, como também realizar
investimentos de risco de longo prazo. Nesse sentido, o incentivo gerado aos
agentes do mercado é que eles poupem ou adotem posturas mais cautelosas
avaliando com maior cuidado os riscos das oportunidades de investimento, como,
por exemplo, pela aplicagdo de maior rigor na determinacao do wvaluation, ou
optando por oportunidades de investimento com menor propensao ao risco®. Nao
por acaso, no ano de 2022, o investimento em fintechs sofreu uma redugao de 164
bilhdes de dolares quando comparado com o ano de 2021 (KPMG, 2023), afetado
pelos aumentos sucessivos da taxa de juros no banco central americano,
acompanhado por outros paises do mundo.

¢ Alguns autores, no entanto, argumentam que paises em que o mercado financeiro nao ¢
desenvolvido atrairam o investimento em fintechs early stage, especialmente por parte de
investidores de capital de risco inexperientes. Nesse sentido, verificar: CUMMING, Douglas J. e
SCHWIENBACHER, Armin. Fintech Venture Capital. Corporate Governance an International
Review, Special Issue: New Methods of Entrepreneurial Firm Financing: Fintech, crowdfunding

and corporate governance implications. Setembro de 2018. p. 374 - 389.

&

Startups de tecnologia financeira disruptiva representam um desafio para os investidores
tradicionais, haja vista que necessitam elevados recursos financeiros iniciais para o
desenvolvimento da tecnologia e tempo, para que os investimentos iniciais tenham retorno
financeiro. Nesse sentido, verificar: GIGLER, Soren. Financing the Deep Tech Revolution: How
investors assess risks in Key Enabling Technologies (KETs). European Investment Bank. marco
de 2018.
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Dessa forma, fatores como qualidade regulatdria, desenvolvimento econdmico
e do mercado financeiro, existéncia de infraestrutura de internet e acesso a telefonia
movel, e capacidade de inovagao, ainda que importantes (como visto acima),
podem ser insuficientes em cendrios macroeconOmicos mais desafiadores,
revelando a necessidade de medidas regulatdrias focadas especificamente em
fomentar o segmento de forma anticiclica, de forma a evitar a fuga de capital para
outras atividades com menor risco. Nesse sentido, a experiéncia asiatica parece
demonstrar que a criacdo de medidas regulatorias especificas que visam aumentar
resiliéncia da economia aos movimentos macroecondmicos recessivos de ordem
global, e que criam redes de seguranca para esses novos negdcios, parecem exercer
uma influéncia positiva na capacidade dos paises em manter ambientes mais
atrativos para os investidores.

3. GERAGCAO DAS CONDICOES ESTRUTURAIS PARA A ATRATIVIDADE DO MERCADO
ASIATICO

O mercado asiatico de fintechs estd em amplo crescimento (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2019, p.50). Dados publicados pelo ASEAN Fintech
Ecosystem Benchmarking Study, a partir de pesquisa realizada pela CB Insights,
demonstram que o mercado de fintechs asiatico cresceu 143% de 2017 para 2018
(CCAF, 2019, p.10). Nos anos seguintes, mesmo com a crise sanitaria provocada
pela COVID-19, e a consequente desaceleragao da economia global, o mercado
asiatico de fintechs, também, cresceu no volume dos investimentos realizados em
fintechs entre 2021 e 2022 (KPMG, 2023).

O surgimento e o crescimento de fintechs na regido € justificado por uma série
de razoes, algumas das quais foram anteriormente abordadas neste trabalho, tais
como: (i) a existéncia de economias em forte expansdo, como as da China e da
Coréia do Sul, (ii) a existéncia de uma infraestrutura de internet adequada somada
a uma alta penetrabilidade de telefones celulares (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2019, p.50), (iii) uma camada relevante da populagao jovem e
urbana, (iv) além de ndo ser atendida - ou sub atendida - pelos servigos financeiros
tradicionais e (v) um ambiente regulatério favoravel para o surgimento de
inovagdes, com o investimento em sandboxes regulatdrios e hubs de inovagao de
iniciativa dos érgaos reguladores (CORNELLI et.al, 2021, p.36). Esses fatores, no
entanto, nao sao exclusivos do mercado asiatico de fintechs, sendo verificados,
também, em outros locais do mundo, como em alguns paises do continente
europeu.®

Nesse sentido, e considerando o atual contexto econoOmico de reducao dos
fluxos de investimento para o mercado de fintechs por conta do cenario macro, a

¢ Dentre estes destaca-se o Reino Unido, o maior mercado de fintechs da Europa, mas que sofreu
uma redugao significativa nos investimentos devido ao receio de recessao global. Nesse sentido,
verificar: KPMG. Pulse of Fintech H1'22. Disponivel em:
<https://kpmg.com/uk/en/home/insights/2022/08/pulse-of-fintech.html> Acesso em 19/06/2023.
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questao que passa a ser suscitada é: o que pode diferenciar o mercado asiatico de
tintechs de outros locais do mundo em que esse setor também € relevante?

3.1. CONSTRUCAO DE UMA REDE DE RESILIENCIA REGIONAL PARA ESTIMULAR CAPITAL
ESTAVEL

Um dos fatores que parecem explicar a atratividade pela regidao pode estar
relacionado as escolhas regulatorias adotadas em prol da resiliéncia. Trata-se de
medidas que visam ao aumento da integracao econdmica, iniciadas apds a crise
financeira asiatica, e intensificadas apds a crise financeira global de 2008.

A crise financeira asiatica de 1997 afetou de forma significativa alguns dos
paises que, hoje, despontam no mercado de fintechs mundial, como a Indonésia. A
titulo de exemplo, na segunda metade de 1997, a moeda da Indonésia chegou a
valer metade do seu valor frente ao dolar americano (KHOR et. al, 2022, p.7).
Apesar de ser um fendmeno complexo que teve diferentes causas entre os paises
da Asia, as pesquisas sobre o tema apontam que o principal motivo para a crise
seria a existéncia de estruturas econdmicas frageis nos paises da regido. Mais
especificamente, a (i) fragilidade do mercado financeiro, (ii) a existéncia de
regulagOes fracas e de (iii) uma politica cambial baseada em taxas de cambio fixas
(KHOR et. al, 2022, pp.8-9).

Argumentam os pesquisadores do tema que, nos anos anteriores a crise, a super
extensdao do crédito em relagao ao PIB, a sua concentracao em determinados
mercados e a qualidade dos projetos financiados tornaram as economias da regiao
vulneraveis. No inicio da década de 1990, em que o PIB dos paises asiaticos estava
em ampla expansao, os paises da regidao experimentaram um crescimento anormal
do crédito disponibilizado pelos agentes bancarios e nao bancarios, impulsionado
pela entrada significativa de capital estrangeiro de curto prazo (GOLDSTEIN,
1998).

Em pesquisa realizada por Morris Goldstein, evidenciou-se que o crescimento
do crédito ao setor privado em relacao ao PIB teve um aumento tao expressivo
durante a década de 90 que paises como a Filipinas, por exemplo, tiveram um
crescimento de 16.7% de crédito ao setor privado entre os anos de 1990 e 1995
(GOLDSTEIN, 1998). Esse crédito, no entanto, se manteve concentrado no mercado
imobilidrio e de agles e, aparentemente, era concedido a projetos de qualidade
duvidosa (CORSETTI et. al, 1999, p.328). Em pesquisa realizada por Giancarlo
Corsetti, Paolo Penseti e Nouriel Roubini sobre as causas da crise financeira
asiatica, foram constatados fortes indicios de que os investimentos realizados
nesses setores eram focados em projetos arriscados, especulativos e de
lucratividade baixa, mas que continuavam se sustentando por fatores comerciais,
regulatorios e econdmicos proprios de alguns dos paises daquela regiao.

Do ponto de vista comercial, esse tipo de projeto se sustentava porque havia a
impressao de que independentemente do retorno esperado dos investimentos, a
lucratividade seria garantida pelos governos da regiao. Isso porque era comum a
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existéncia de politicas de subsidios e suporte financeiro as empresas como forma
de manter o elevado crescimento do PIB. Na pratica, se criou a falsa percep¢ao no
mercado de que os empréstimos realizados estariam garantidos em quaisquer
condigdes, o que estimulava a concessao de novos valores (CORSETTI et. al, 1999,
p.311-312).

Do ponto de vista regulatorio, esses tipos de projetos se sustentavam porque as
institui¢coes que atuavam na concessdao do crédito, em muitos dos paises que
sofreram com a crise, eram pouco supervisionadas pelas autoridades regulatdrias
e adotavam controles frageis para limitar o risco de default. Toma-se como exemplo
o caso da Indonésia apresentado por Corsetti, Penseti e Roubini. Apesar de o pais
possuir regulacdo prudencial adequada as recomendagdes do Comité de Basiléia a
época, o grau de compliance das institui¢des financeiras que atuavam no pais era
extremamente baixo. Como referéncia, dos 240 bancos atuantes no pais em 1996, 41
nao cumpriam com o limite de gastos imposto, e 12 das 77 casas de cambio
autorizadas a funcionar nao cumpriram com os limites didrios de transferéncia da
posicao liquida maxima (CORSETTI et. al, 1999, p.330).

Do ponto de vista econdmico, esses tipos de projeto se sustentavam porque os
paises asiaticos continuavam a atrair capital estrangeiro especulativo e de curto
prazo devido as baixas taxas de juros (CORSETTI et. al, 1999, p.328). Esses recursos
eram, entdo, captados para financiar essas iniciativas. A crise surgiu quando os
agentes locais que solicitavam os empréstimos passaram a nao honrar com os seus
compromissos, gerando um efeito em cascata. Quando os devedores passaram a
nao honrar com os seus compromissos, o pagamento as institui¢des financeiras
estrangeiras, por parte dos bancos nacionais, passou a ser, também, afetado. Em
paralelo, aqueles investidores que ainda ndo haviam sido afetados pelo
inadimplemento, vendo os niveis de default aumentarem, comegarem a retirar
rapidamente o capital dos paises afetados, o que, também, culminou na redugao do
valor da moeda desses locais que era até, entdo, ancorada no ddlar americano.

Essa estrutura economica fragil somada a alta dependéncia do investimento
estrangeiro direto, em especial de curto prazo, fizeram com a crise se espalhasse
rapidamente entre os paises da regiao. Como resposta a crise, e apos o auxilio do
Fundo Monetério Internacional, os paises da regido se voltaram para estratégias
regulatorias de modo a aumentar a resiliéncia das economias aos movimentos
externos por meio da integragao entre os mercados, e o compartilhamento de ideias
e experiéncias comuns. As medidas adotadas podem ser subdivididas em trés
tipos, quais sejam (KHOR et. al, 2022, pp.10- 41): (i) criagao de estruturas de rede
de seguranca financeira; (ii) criacdo de estruturas de vigilancia econdmica e
financeira; (iii) criacao de mercado de titulos em moeda local de modo a reduzir a
dependéncia de empréstimos estrangeiros.

Criacdo de Estruturas de Rede de Sequranca Financeira: Apos a crise financeira
asiatica, os paises da Associacdo dos Paises do Sudeste Asidtico mais China, Japao
e Coréia do Sul (ASEAN + 3) criaram uma estrutura de cooperagao financeira a
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nivel regional, similar ao Fundo Monetério Internacional (FMI), chamada Iniciativa
Multilateral Chiang Mai (CMIM). A CMIM tem a func¢do de prestar auxilio
financeiro tempordrio aos paises da regido que passarem por crises financeiras a
partir de linhas de crédito tempordrias financiadas pelos paises participantes da
ASEAN +3 (BEOMHEE, 2022, p.713 e 723).

Criagdo de Estruturas de Vigildncia Econdmica e Financeira: Apds a crise financeira
asiatica de 1997, os paises que compdem a ASEAN+ 3 também passaram a investir
em foruns de debate, troca de informacdes, pesquisa, treinamento dos profissionais
da area bancdria e financeira, além do préprio monitoramento econdmico, como
com a criagao do Centro de Pesquisa Macroecondmica dos paises que compdem o
ASEAN +3 - AMRO (KHOR et. al, 2022, pp.10- 48).

Criagdo de Mercado de Titulos em Moeda Local: Como parte dos motivos para a
crise estava na elevada dependéncia que os paises da regiao tinham em relacao aos
fluxos de capital estrangeiro lastreado no ddlar, nos anos posteriores a crise, os
paises da ASEAN +3 lancaram a Iniciativa Asiatica de Mercado de Agdes (Asian
Bond Markets - ABMI), a qual visa reduzir a dependéncia dos empréstimos
estrangeiros lastreados no doélar e os riscos de novas crises financeiras cuja fonte é
o fluxo de capital estrangeiro de risco e de curto prazo (

KHOR et. al, 2022, pp.10- 48).

Em dltima andlise, essas medidas visaram, ndo sO aprimorar a resposta
regulatoria a partir da qualificacdo das institui¢des e dos servidores locais, como
também, desenvolver os mercados financeiros da regiao, por meio da geragao de
incentivos para atrair capital financeiro de longo prazo e nao especulativo. No atual
contexto econdmico de reducao dos fluxos de investimento por conta do cendrio
macro, os paises asidticos parecem apostar novamente nesses tipos de medidas
para preservar o mercado de fintechs. O foco parece estar em garantir a estabilidade
do mercado de fintechs por meio de iniciativas que visam a seguranca financeira e
a vigilancia desse mercado, capitaneadas tanto pelas estruturas regionais, quanto
por paises lideres do setor de fintechs, como Singapura e Indonésia.

As iniciativas regionais, isto ¢, aquelas promovidas pelo ASEAN +3, podem ser
divididas em dois grupos: (i) aquelas focadas em garantir auxilio financeiro e
infraestrutura tecnoldgica para fintechs; e (ii) aquelas voltadas a discutir os efeitos
e os desafios que as finangas digitais apresentam para os paises da regiao.

Dentre as iniciativas focadas em garantir auxilio financeiro e infraestrutura
tecnologica para fintechs, vale destacar a Rede de Inovagao Financeira dos Paises
da ASEAN - AFIN, criada em 2018 pela Autoridade Monetaria de Singapura
(MAS), pela Associagao dos Bancos da ASEAN (ABA) e pelo IFC do Banco Mundial
com o objetivo de incentivar a cooperagao entre fintechs e institui¢des financeiras
da regiao, bem como, o desenvolvimento de iniciativas de inovagao e inclusao
tinanceira. A AFIN apoia e financia fundos de investimento em fintechs, como o
AMTD ASEAN Solidarity (NASDAQ, 2021). Além disso, possui uma API de
sandbox global, a (APIX), disponivel para as fintechs e as institui¢des financeiras
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da regiao testarem as suas iniciativas e cooperarem entre si (INTERNATIONAL
FINANCE CORPORATION, 2017). A APIX possibilita que os reguladores da
regidao possam acompanhar, em um ambiente controlado, os efeitos dessas
tecnologias nas atuais estruturas de mercado financeiro e desenvolver respostas
regulatdrias adequadas a esses novos desafios. A titulo de exemplo, a APIX em 2021
fez parceria como provedor de software R3 para desenvolver um sandbox voltado
para a construcao e testagem de aplicacoes de CBDC (FINANCE NEWS ASIA,
2021).

Dentre as iniciativas focadas em discutir os efeitos e os desafios que as finangas
digitais apresentam para os paises da regiao, destaca-se o Encontro Anual de
Ministros de Finangas e Governadores de Bancos Centrais dos paises da ASEAN
+3. Apesar de este encontro possuir objetivos mais amplos, quais sejam: (i) discutir
0 panorama econdmico global e das economias da regiao, (ii) e as politicas publicas
adequadas para responder aos riscos e desafios econdomicos atuais, nos ultimos
anos a tematica das fintechs tem aparecido com frequéncia nas discussoes. No
altimo férum realizado em 2023, por exemplo, os paises participantes se
comprometeram em aprofundar as integragdes no campo das finangas digitais e no
desenvolvimento de fintechs como forma de assegurar o crescimento econdmico da

regido pds pandemia e se preparar para eventuais crises econdmicas futuras
(BANK OF INDONESIA, 2023).

3.2. INICIATIVAS LOCAIS DE INCENTIVO REGULATORIO PARA FINANCIAMENTO DE FINTECHS

As iniciativas locais, isto é, aquelas realizadas pelos paises lideres no mercado
de fintechs, podem ser subdividas em trés grupos: (i) aquelas que visam garantir
auxilio financeiro para as fintechs e/ou para os empreendedores, (ii) aquelas que
visam ampliar a cooperagao técnica entre os paises da regiao de modo a estimular
o mercado transfronteiri¢o, e (iii) aquelas que visam a capacitagao técnica das
tintechs e/ou dos empreendedores.

Dentre as iniciativas voltadas ao auxilio financeiro de fintechs vale destacar o
Subsidio de Inteligéncia Artificial e Data Analytics - AIDA (MONETARY
AUTHORITY OF SINGAPORE, 2021), o Subsidio de Prova de Conceito em
Inovacao e Tecnologia Financeira — FSTI (MONETARY AUTHORITY OF
SINGAPORE, 2021) e o programa Startup SG Equity (MONETARY AUTHORITY
OF SINGAPORE, 2023), todos de iniciativa do Governo de Singapura ou da sua
Autoridade Monetaria (MAS). Tanto o AIDA quanto o FSTI sao iniciativas do MAS
desenvolvidas no ambito do Fundo de Desenvolvimento do Setor Financeiro com
o objetivo de prover subsidios que variam de 50%, no caso do AINDA, a 70%, no
caso do FSTI, a projetos focados em inteligéncia artificial e data analytics na area
financeira ou que visem criar tecnologias disruptivas para o mercado financeiro.

O programa Startup SG Equity, por sua vez, ¢ de iniciativa do governo de
Singapura e visa estimular que o setor privado invista em projetos de tecnologia
inovadores com possibilidade de escalabilidade global. Pelo programa Startup SG
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Equity, o estimulo do governo de Singapura podera ser de duas formas, ou ele ira
co-investir nas startups aprovadas na iniciativa, ou ird investir em empresas de
venture capital cuja sede executiva esteja em Singapura, as quais ficarao
responsaveis, por sua vez, em investir nas startups selecionadas (MONETARY
AUTHORITY OF SINGAPORE, 2023). Nota-se, portanto, que essas iniciativas
visam ndo sO garantir um auxilio financeiro para as fintechs de alguns ramos
tecnoldgicos, como também desenvolver o mercado financeiro local.

Dentre as iniciativas voltadas a ampliar a cooperagao técnica entre os paises da
regiao de modo a estimular o mercado de fintechs transfronteirico, vale destacar o
Acordo de Cooperacgao para a Conectividade de Pagamentos Regional e o Acordo
de Promogao de Pagamentos Transfronteiricos via QR Code, de iniciativa de
Singapura e da Indonésia. O Acordo de Cooperagao para a Conectividade de
Pagamentos Regional foi assinado entre os bancos centrais de Singapura,
Indonésia, Malasia, Tailandia e Filipinas em 2022 e visa a criagao de infraestruturas
de pagamentos transfronteiricos em diferentes modalidades, inclusive, pagamento
via QR Code e o fast payments MONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE, 2022)".
A expectativa dos paises é que esse tipo de acordo facilite a inclusao das fintechs
nos mercados internacionais, ampliando o acesso a um maior ndmero de
consumidores e contribuindo para o crescimento do numero de transag¢des
econdmicas na regiao (MONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE, 2022).

De maneira similar, mas limitado aos governos de Singapura e Indonésia, em
2022, também foi assinado o Acordo de Promogao de Pagamentos Transfronteirigos
via QR Code. Esse acordo visa facilitar a realizagao de pagamentos transfronteirigos
entre Singapura e Indonésia por meio da interconexao dos cddigos de QR Code
adotados nos dois paises e se integra ao objetivo regional de aumentar o uso de
moedas locais nas transagdes financeiras. Junto com o acordo, os paises assinaram
um Memorando de Entendimentos (MOU) em que se comprometem em promover
o uso das moedas locais nas transagdes comerciais e nos investimentos diretos
realizados nos dois paises (MONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE, 2022).

Dentre as iniciativas voltadas para a capacitacdo das fintechs e dos
empreendedores, destacamos o programa Startup SG Founder e o programa
Startup SG Tech ambos de iniciativa do governo de Singapura. O programa Startup
SG Founder visa dar o suporte necessario para que empreendedores iniciem os seus
proprios negdcios por meio da disponibilizacdo de mentoria especializada e
suporte financeiro (MONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE, 2022). O
programa Startup SG Tech, por sua vez, visa prover as startups o auxilio financeiro
necessario para o desenvolvimento de seus negdcios (MONETARY AUTHORITY

7 MAS.Central Banks of Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapure and Thailand seal Cooperation
in Regional Payment Connectivity. Disponivel em: < https://www.mas.gov.sg/news/media-
releases/2022/central-banks-of-indonesia-malaysia-philippines-singapore-and-thailand-seal-
cooperation-in-regional-payment-connectivity> Acesso em: 27/06/23.
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OF SINGAPORE, 2022). Ambas as iniciativas dependem da aprovagdao dos
interessados em um processo seletivo coordenado pelo governo de Singapura.

Tanto as iniciativas capitaneadas pelos 6rgdos de integracdo regional quanto
aquelas realizadas pelos paises da regido parecem indicar que a cartilha adotada
pelos paises da ASEAN +3, pos crise financeira asidtica e crise financeira global, em
prol da resiliéncia do mercado asidtico esta a ser adotada, também, no mercado de
fintechs. As iniciativas descritas parecem indicar o desejo dos paises da regiao, em
especial de Singapura, em nao sé compreender melhor o mercado e acompanha-lo,
como também incentiva-lo dentro de parametros estabelecidos pelos préprios
reguladores, garantindo que haja a resposta adequada aos desafios impostos por
essas novas tecnologias e o desenvolvimento estavel dos mercados financeiros da
regiao, por meio da geragao de incentivos para atrair capital financeiro de longo
prazo e nao especulativo.

3.3. DESENVOLVIMENTO DE MARCOS REGULATORIOS PARA NOVAS TECNOLOGIAS

Outro fator que parece explicar a atratividade pelo mercado asidtico de fintechs
pode estar relacionado ao grau de desenvolvimento das regulagdes do setor.
Inteligéncia Artificial, DLT, criptoativos sao apenas alguns dos casos em que os
paises que mais despontaram no mercado asidtico de fintechs no ultimo ano ou ja
possuem alguma regulamentacdo, ou tem processos normativos em fase de
desenvolvimento. De acordo com dados do banco de desenvolvimento da Asia,
Singapura e Indonésia, que sdo os paises que mais receberam investimentos no
setor no ultimo ano (UOB GROUP, 2022), ou possuem regulacdes em andamento
ou ja em vigor para as seguintes dreas e tecnologias: (i) e-money; (ii) banco digital;
(iii) open banking; (iv) empréstimos P2P e entre marketplaces; (v) fundos de
crowdfunding; (vi) criptoativos; (vii) APIS abertas; (viii) tecnologias DLT; (ix) KYC
digital; (x) computagdo em nuvem; (xi) Inteligéncia artificial; (xii) identificagao
nacional digital; (xiii) privacidade e protecao de dados; (xiv) sandboxes, hubs de
inovagao e aceleradoras de fintechs (ASIAN DEVELOPMENT BANK, 2022, p.59).

Em um cendrio de incerteza global, em que a maior parte dos paises nao
possuem um marco regulatdrio sobre esses temas, a propria existéncia de uma
regulamentacdo, ainda que essa seja fraca ou insuficiente, poderia ser capaz de
atrair os investidores, por ter o conddo de garantir o minimo de seguranca nas
operacoes. Em um contexto de juros altos, o incentivo gerado aos agentes do
mercado € que eles poupem ou adotem posturas mais cautelosas avaliando com
maior cuidado os riscos das oportunidades de investimento. Paises que retunem
caracteristicas atrativas para o investimento®, em especial, a existéncia de algum
marco regulatdrio protegendo as relagdes econdmicas, podem se destacar no
mercado de fintechs global.

8 Tema explorado no item II deste trabalho.

@ ® 9 JOURNAL OF INSTITUTIONAL STUDIES 2 (2023)
- Revista Estudos Institucionais, v. 9, n. 2, p. 492 - 507, maio/ago. 2023

503



CARLOSRAGAZZO ORcID 0000-0003-4049-7691
VANESSA TOURINHO ORcID 0009-0003-7589-7377

4. CONCLUSAO

Este trabalho buscou explorar os potenciais motivos por tras do crescimento do
mercado asiatico de fintechs mesmo em contextos de elevadas taxas de juros, que
poderao ser mais bem exploradas em trabalhos posteriores. Em um primeiro
momento, se buscou identificar os fatores que os investidores observam para
investir no mercado de fintechs, como a existéncia de uma regulacao favoravel, a
existéncia de um mercado financeiro estavel e a capacidade de inovac¢do. Em
seguida, se buscou explorar se as medidas em prol da resiliéncia do mercado
financeiro e o pioneirismo regulatério dos paises da regiao asidtica poderiam
explicar a maior atratividade desses mercados no atual contexto macroeconémico
de elevadas taxas de juros.

A crise financeira asiatica e a crise financeira global geraram incentivos para que
0s paises asiaticos, em especial, os que compdem o ASEAN +3, adotassem medidas
que visassem ampliar a seguranga e o conhecimento do mercado financeiro e
reduzissem a dependéncia da regido de investimentos estrangeiros especulativos
de curto prazo, criando um fluxo de capital mais estavel e focado no longo prazo.
Esse modelo de atuagao parece ser o adotado em relacao ao mercado de fintechs,
com a implementacao de iniciativas que visam a seguranga financeira, incentivo e
conhecimento desse mercado tanto a nivel local quanto a nivel regional de modo a
garantir melhor resposta regulatéria e melhor qualidade nos investimentos do
setor.

Adicionalmente, o grau de desenvolvimento e atualiza¢gdo constantes das
regulacdes do setor focadas em novas tecnologias, visto em alguns dos paises da
regido, destoa do ritmo da construcao das regulamentag¢des em outros lugares do
mundo, o que pode indicar que a mera existéncia de regulamentacdes de temas
complexos, como inteligéncia artificial e criptoativos, poderia ser um dos fatores
que, em conjunto com outros, sao capazes de atrair os investidores nesse momento
de elevadas taxas de juros. A regulagao, por ter o condao de garantir o minimo de
seguranca nas operagoes em um contexto de incertezas, pode ter sido um dos
diferenciais do mercado asiatico em relagao aos demais mercados de fintechs do
mundo.
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