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Resumo

Este quarto numero da série Texto para Discussao reproduz
os debates ocorridos no 5° Seminadrio ANBIMA de Private
Banking, realizado em 04 de setembro de 2014, em Séao
Paulo. Entre os principais temas, foram abordados os desafios
associados a gestdo de carteiras globais de investimento,
o comportamento do investidor diante de suas decisdes de
composicdo de portfélio e o panorama econémico do pais,
fundamental para a definicdo das perspectivas para a indUstria

de Private Banking nos préximos anos.
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Sumario executivo

O 5°Seminario ANBIMA de Private Banking discutiu desafios
e perspectivas para o segmento, que, em junho de 2014,
atingiu o patamar de R$ 608 bilhdes de ativos sob gestao.
O seminario foi dividido em quatro painéis e contou com
a participacdo de importantes profissionais de institui¢oes
financeiras, além de integrantes renomados da academia,

que agregaram variados pontos de vista ao debate.

Desde dezembro de 2009, quando o patriménio sob
gestdo era de R$ 291 bilhdes, o segmento cresceu, em
média, 17,8% ao ano até junho de 2014, a despeito da
desaceleracdo econémica em curso no pais. O niumero de
grupos econdémicos detentores de contas de investimentos
também aumentou, de 42,6 mil para 55,2 mil, no mesmo
periodo. Esses niUmeros revelam uma industria em expansao
e, como resultado, a necessidade de uma gestao cada vez
mais especializada e capaz de fazer frente as complexidades

de um ambiente econdmico mais globalizado e desafiador.

Neste contexto, foram tema central do seminario os desafios
inerentes a gestdo de carteiras globais de investimento e o
interesse crescente dos investidores por aplicacdes de seus
recursos no exterior. Foram discutidas as vantagens de se
realizar essas aplica¢cdes via fundos locais, dada a maior
expertise dos gestores sobre a dindmica dos mercados
globais e, consequentemente, as melhores condi¢des para a
definicdo e 0 acompanhamento de uma estratégia voltada

para esses mercados.

A gestao de

carteiras globais de
investimento e o
interesse crescente
dos investidores por
aplicacées de recursos
no exterior sdo temas
de destaque no
5°Seminario ANBIMA

de Private Banking.
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Num contexto de
complexidade do
sistema financeiro,
compreender o
comportamento do
investidor na tomada
de decisao pode se
tornar um diferencial
na orientacao de

investimento.

Diante da complexidade da arquitetura financeira e dos
produtos disponiveis, a avaliacido é que compreender
o comportamento do investidor na tomada de decisdo
pode se tornar um diferencial para a orientacdo de
investimento. Assim, o semindrio também abordou o
tema em painel voltado para os determinantes psiquicos
e emocionais da tomada de decisdo de investidores, no
qual foram discutidas pesquisas académicas das areas de
finangas comportamentais e neurofinancas. Profissionais
de instituicdes financeiras enriqueceram o debate com
suas experiéncias sobre o relacionamento didrio com
seus clientes. De forma geral, a avaliacdo é que, embora
o investidor Private seja mais qualificado, a educacdo
financeira ainda é um elemento importante, bem como
o reconhecimento do perfil dos clientes para o melhor

atendimento as suas demandas.

Por fim, em um contexto pré-eleitoral e, portanto,
de incerteza em relacdo as principais variaveis
macroeconémicas do pais, foram discutidas as alternativas
de politica econémica, que, em ultima instancia, definem o
ambiente sobre o qual se dard a evolu¢ao da industria nos

proximos anos.

Este ensaio visa reproduzir os debates realizados no
Seminario e serd composto por quatro secdes, além desta
introducdo. A primeira apresentara os numeros da industria
e as principais tendéncias do segmento nos ultimos anos,
além de numeros de wealth management no mundo. As
secdes 2 e 3 tratardo, respectivamente, do comportamento
do investidor e dos desafios associados a gestdo de carteiras
globais. A secdo 4 trara um panorama econdmico do pais e

é seguida pelas Consideracdes Finais.
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1. O Private Banking no
Brasil e no mundo

Com patriménio sob gestdo de R$ 608 bilhdes, o segmento
de Private Banking cresceu a taxas bastante elevadas nos
ultimos anos, embora o ritmo de crescimento venha caindo
significativamente, influenciado, em alguma medida, pela
desacelera¢do econdémica e maior volatilidade do mercado
financeiro no periodo. Enquanto o crescimento anual entre
2010 e 2012 situou-se no patamar de 20% ao ano, em 2013 o

segmento cresceu 9,5% e em 2014, até junho, 5,3%.

No que se refere a composicdo da carteira, em junho de 2014,
a maior parte dos recursos estava aplicada em fundos de
investimentos (45,7%), seguido por aplicacdes em renda fixa
(32%), renda variavel (14,5%), e previdéncia aberta (7%). Nos
ultimos anos, a participacdo das aplicacdes em renda fixa foi
afetada pela trajetéria dos juros, tendo saido de um patamar
de 36,7%, em dezembro de 2011, para 30,9%, em dezembro de
2013, voltando a subir, na margem, para 32,0% em junho de 2014.
J4 as aplicacbes em renda variavel tém apresentado tendéncia de
queda, refletindo o desempenho menos favoravel da Bolsa nos
ultimos anos. Em dezembro de 2009, esta participagao situava-se

em 20,9% e, em junho de 2014, caiu para 14,6%.

As aplicacdes em Previdéncia, por sua vez, apresentaram
elevado ritmo de crescimento nos Gltimos cinco anos, passando
de um total de R$ 5,7 bilhdes, em dezembro de 2009, para
R$42,4bilhdes,emjunhode2014.Comisso, aparceladacarteira
do segmento alocada em previdéncia passou de 2% para 7%

no periodo. Esse movimento parece refletir a preocupacdo

O patriménio sob
gestao no segmento
de Private Banking no
Brasil atingiu R$ 608
bilhées em junho de
2014 e é composto,
majoritariamente,
por aplicacées

em fundos de

investimento (46%).
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Aplicacées em fundos
de investimento tém
perfil mais arrojado
que o da industria,
menos concentrado
nas categorias Curto

Prazo, DI e Renda Fixa.

crescente dos clientes Private com o planejamento financeiro
de seu patriménio no longo prazo e com o processo
sucessorio, mesmo em periodos de maior volatilidade e menor

crescimento da economia.

Os recursos aplicados diretamente em titulos privados
também apresentaram forte crescimento. Com R$ 35,4 bilhoes
em dezembro de 2011, esses recursos alcancaram o patamar
de R$ 185,6 bilhdes em junho de 2014, o que significou um
crescimento médio de 23% por semestre. Os ativos isentos com
lastro agricola e imobiliario (LCA, LCl e LH) foram os principais
responsaveis por este movimento e ja representavam, em
junho deste ano, 63,2% do total de titulos privados em
carteira dos clientes Private. Em contrapartida, os demais’
ativos de captac¢do bancaria diminuiram sua participacao, de
62% em dezembro de 2011, para 32,9%, em junho de 2014,

denotando uma realocacdo de recursos entre eles.

No que concerne as aplicacdes em fundos de investimentos, é
notavel o perfil mais arrojado do segmento em relacdo ao da
indUstria, menos concentrado nas categorias Curto Prazo, DI
e Renda Fixa. Em junho de 2014, enquanto 21,4% da carteira
da industria estavam aplicados em fundos Curto Prazo/DI, no
segmento Private este niumero correspondeu quase a metade,
10,9%. Do mesmo modo, os 34,5% aplicados em Renda Fixa na
indUstria como um todo corresponderam a 14,4% no segmento
de Private. Em contrapartida, a categoria Multimercados
atraiu muito mais recursos no Private: 54,8% face aos 23,1%
da industria. As categorias de Ac¢des e Fundos Estruturados
sdo as Unicas a seguirem a concentracdo da indUstria mais de
perto. O segmento Private concentrou, respectivamente, 8,9%
e 10,5% dos recursos totais aplicados nesses fundos, enquanto,

na industria, esses numeros foram de 9,6% e 11,4%.

"Inclui CDB, Letras Financeiras, opera¢des compromissadas e DPGE.
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Regionalmente, o volume de recursos é concentrado em Sao O numero de
Paulo (55,1%) e Rio de Janeiro (17,2%), reflexo da maior

profissionais cresce
concentra¢cdo econdmica da regido. O ultimo dado do IBGE

sobre o PIB brasileiro segmentado por regides apontou para em ritmo mais
uma concentra¢do de 55,4% na regido Sudeste, em dezembro acelerado que o de
de 2011. Como consequéncia deste perfil econdmico, as

clientes, constituindo
regidoes Norte, Nordeste e Centro-Oeste, embora tenham

apresentado maior crescimento de captacdo de recursos no estrutura de
segmento Private nos ultimos cinco anos, concentraram, atendimento cada vez
respectivamente, apenas 0,5%, 58% e 2,7% do volume . .
mais personalizada.
total sob gestdo, ao final do primeiro semestre deste ano.
A tendéncia é que a continuidade do desenvolvimento dessas
regides ampliem gradativamente suas parcelas no total de

recursos do segmento Private no pais.

Além dos recursos aplicados em titulos de divida e fundos
de investimento, notou-se também um crescimento bastante
forte da posicdo de crédito entre 2009 e 2013, de 61,4%. Este
ritmo moderou-se em 2014, resultando em uma variacao de
apenas 3,3%, até junho, ao que tudo indica, em funcdo da
elevacdo de juros na economia. Na segmentacdo por setores, a
maior parte dos recursos captados destinou-se ao agronegécio

(52,6%), fianca (18,6%) e capital de giro (6,4%).

Por fim, também cresceu o nimero de clientes e a estrutura de
atendimento do segmento. Enquanto os grupos econdmicos
aumentaram 12% entre dezembro de 2009 e junho de 2014, o
numero de profissionais cresceu 70,8%, o que representou uma
reducdo darelacdo de clientes por profissionais de atendimento e,

portanto, uma estrutura mais personalizada para os investidores.

Além disso, também em junho de 2014, do total de 2026
profissionais do segmento, 32% ja possuiam certificacdo CFP

(Certified Financial Planner). Dentre os bankers, este nUmero ja
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Crescimento acelerado
do patriménio sob
gestao na regiao

da Asia-Pacifico

deve impactar
distribuicao mundial
de riqueza no médio

e longo prazo.

atingiu 52%, o que significa que a meta do Cédigo ANBIMA de
Melhores Praticas para o setor em 2015, de 50%, foi atingida
com quase dois anos de antecedéncia, e a de 2014, de 40%,

bastante superada.

Com relacdo a industria mundial de Wealth, o relatério do
Boston Consulting Group, em sua 14® edicdo, denominada Riding
a Wave of Growth, mostrou que, apds um crescimento menos
vigoroso de 2011 para 2012, de 8,7%, por conta dos efeitos da
crise econémica mundial, o ano de 2013 refletiu o processo de
recuperacdo econémica em alguns paises, resultando em um
crescimento da riqueza global de 14,6%. Este niumero indica
que o menor crescimento da Europa e do Japao foi compensado
pelo crescimento na América do Norte e da América Latina. O

crescimento brasileiro, por seu turno, foi inferior a média mundial.

Segundo o Relatério, o crescimento da riqueza mundial, no
entanto, foi um resultado mais da valorizacdo de equities,
particularmente no mercado norte-americano, do que da
captacdo de novos recursos. Estima-se que a valorizacdo de
ativos tenha sido responsavel por trés quartos, em média, da

variacdo da riqueza global em 2013.

Apesar disso, merece destaque, nos Gltimos anos, o crescimento
da regido da Asia-Pacifico (exceto Japao), cuja riqueza passou
de US$ 24,4 trilhdes, em 2011, para US$ 37 trilhdes, em 2013.
Esse acelerado crescimento certamente trard implicacdes para
a distribuicdo de riqueza ao redor do globo no médio e longo
prazo. Até 2018, o Relatério estima que a regido Asia-Pacifico
deva ultrapassar a América do Norte como regido de maior
rigueza, por meio de um crescimento anual médio estimado
de 10,5%. A busca crescente pelo estabelecimento de posi¢des
do segmento Private nesta regido, especialmente na China, ja

€ um indicativo deste processo.
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Em termos de custos e receitas, o Relatoério concluiu que 2013 Na comparacgdo
foiumano positivo paraaindustria globalmente. O crescimento

com outros paises,
das receitas, impulsionado por fees de gestdo, foi superior

ao crescimento dos custos, por sua vez influenciado pelos participagéo do

custos de vendas e front-office. De modo geral, os nUmeros crédito na carteira
evidenciam a busca da industria por um gerenciamento de clientes Private
adequado de sua estrutura de custos, o que resultou em o o )

um aumento de 1% da margem de lucro do segmento em brasileiros & inferior,
2013. Apesar disso, o patamar atual desta variavel, de 22 bps, refletindo diferengas
ainda é bastante inferior ao pré-crise, de 33 bps, resultado da nas condigées
recuperacdo ainda em curso na economia mundial. Os analistas B

afirmaram ter duvidas quanto a possibilidade de retomada de captagao e
daquele patamar, em funcdo do periodo de provaveis juros na propensao ao

internacionais mais baixos, e da maior concorréncia. endiVidamentO.

Na compara¢do do Brasil com as demais localidades no
mundo, o estudo trouxe conclusées interessantes. Enquanto,
no Brasil, a parcela dos recursos aplicada em titulos de renda
fixa circunda préxima ao patamar de 30%, no mundo, esses
ativos atraem cerca de 18% dos recursos. O mesmo ocorre
com as aplicacoes em fundos de investimento, j& que no
Brasil correspondem a cerca de 45% da carteira e, no mundo,

a apenas 22%.

J& o crédito apresenta tendéncia oposta, com uma
participacdo muito inferior na carteira dos clientes brasileiros
comparativamente as de outras regides. Enquanto no Brasil a
posicao de crédito, em relacdo a carteira total de investimentos
de 2013, correspondeu a 4%, a posicdo na Europa e na Asia foi
de 15% e 16%, respectivamente. Esses numeros refletem nao
apenas diferentes condi¢cdes macroeconémicas de captacao de
crédito privado em outras jurisdicdes, como também a cultura

de maior propensao ao endividamento nessas localidades.
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Relacdo
cost-to-income do
segmento Private

no Brasil (42%)
indica que nivel de
eficiéncia brasileiro é
superior ao da média

global (70%).

No que se refere a rentabilidade, o segmento de Private
brasileiro tem assistido a uma grande altera¢do do nivel de
retorno obtido. Em 2007, a rentabilidade liquida dos ativos
brasileiros no segmento (em inglés, RoOA — Return on Assets)
era de 73%, tendo caido para 58% em 2012, bastante abaixo
da média global, de 74%. Esse movimento é explicado, em
parte, pelas diferencas no perfil de clientes, ja que no Brasil
ha maior concentracdo nos segmentos high-net-worth (hnw)
e ultra-high-net-worth (uhnw), com rentabilidade mais baixa.
Ajustando-se o perfil brasileiro de clientes ao global, o indice

RoA doméstico sobe para 68%, mais préximo a média global.

Por fim, o Relatério concluiu que, em 2013, houve um
aumento médio do nivel de custos no Brasil, de 14%, variacdao
muito acima da média da América Latina (6,1%) e mundial
(2,6%). Apesar disso, a relacdo cost-to-income indica que a
estrutura brasileira é mais eficiente que a global: 42%, frente

a 70% no mundo.

Os numeros apresentados nesta se¢cdo mostram que o
segmento de Private Banking no Brasil e no mundo foram
afetados pela crise econdmica internacional, mas ainda assim
permaneceram em trajetoria de crescimento. No Brasil, apesar
de desafios em termos de custos e rentabilidade, o segmento
estd bem posicionado e apresenta um adequado nivel de

eficiéncia na comparacado com a industria mundial.
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2. O comportamento do
investidor

Alimportancia da orientacdo do investimento e do entendimento
das demandas do investidor traz relevancia, em especial para os
private bankers, a compreensdo dos fatores comportamentais
e das motivacdes no processo de tomada de decisdo pelo
investidor. As financas comportamentais e, mais recentemente,
as neurofinancas, sdo campos de pesquisa que vém contribuindo
para este entendimento. Enquanto as finangas comportamentais
visam estudar a influéncia reciproca entre a economia e a vida
dos individuos —sentimentos, pensamentos e comportamentos —,
as neurofinancas, novo campo de pesquisa que combina
conhecimentos em neurociéncia e tecnologia, buscam
compreender o funcionamento cerebral na tomada de decisdes,

por meio de técnicas de mapeamento das redes neurais.

A interface entre psicologia e economia é objeto de estudo
hd bastante tempo, tendo ja conquistado trés prémios Nobel
de Economia. O primeiro deles, em 1978, foi destinado a
Herbert Simon, que se dedicou ao estudo do processo de
tomada de decisdes nas organizacdes econémicas e concluiu
que a racionalidade limitada dos individuos impossibilita a
maximizacdo de suas decisdes. Em 2002, os estudos de Daniel
Kahneman, com elementos de heuristica e vieses dos individuos,
Ihe concederam o prémio. Mais recentemente, em 2013, Robert
Shiller, uma das mais proeminentes personalidades das financas

comportamentais, foi também reconhecido.

Conforme apresentado por Vera Rita, psicanalista e consultora
independente de psicologia econdémica, fatores como as

limita¢des cognitivas e emocionais dos individuos, e as distor¢des

Estudos das

areas de financas
comportamentais e
neurofinancas ajudam
a compreender fatores
comportamentais

e motivacées do
processo de tomada
de decisao pelo

investidor.
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O entendimento
do funcionamento
da mente humana

é fundamental,
segundo as financas
comportamentais, para
o desenvolvimento de
diferentes estratégias
de abordagem

ao cliente.

de percepcao, lembranca e avaliacdo, podem gerar prejuizos,
sobretudo, considerando-se a complexidade do mercado

financeiro atual, marcado por risco e incerteza.

Através de simulacdes de escolhas e experimentos com
diferentes grupos de individuos, os estudos apontam que
a busca pela simplificacdo, inerente aos individuos, acaba
resultando em foco no curto prazo e em comportamentos
pautados por ilusdes e vieses, como o excesso de otimismo,
autoconfianca ou pessimismo. Além disso, a necessidade de
referéncias para a realizacdo de julgamentos e estimativas
faz com que, por exemplo, rendimentos passados guiem as
decisdes de investimento, em detrimento de uma analise técnica
e detalhada. J& a aversdo a perda — e ndo ao risco —, leva o
investidor, muitas vezes, a tomar decisdes desfavoraveis, como
arealizacdo de perdas em periodos de desvaloriza¢do de ativos.
O comportamento de manada também seria mais um exemplo
de um padrao baseado em fatores psicolégicos, como impulso e

emocao, bastante tipico em momentos de instabilidade.

Nesse contexto, o entendimento do funcionamento da
mente humana é fundamental, segundo as financas
comportamentais, para o desenvolvimento de diferentes
estratégias de abordagem ao cliente. Considerando esses
elementos, os private bankers podem ser capazes de ir além
da simples apresentacdo de informacdo técnica no processo
de orientacao, estimulando a reflexdo e o planejamento de

longo prazo, como também o controle de impulsos e emocdes.

Diferentemente das financas comportamentais, as
neurofinancas estudam o processo de tomada de decisdo
através do mapeamento cerebral. Conforme explicado
por Armando Rocha, professor titular de neurociéncias da

Universidade Estadual de Campinas (Unicamp), embora
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com o mesmo objetivo de estudar o processo decisério, as
neurofinancas tém como objeto a “caixa preta” que esta fora

do escopo das financas comportamentais.

Como novo campo de pesquisa econdmica, as neurofinancgas
combinam teorias e métodos das neurociéncias com a
economia para estudar o processo de tomada de decisdo.
Por meio de equipamentos de ressonancia magnética e/ou
eletroencefalogramas, participantes voluntarios tém sua
atividade cerebral monitorada enquanto realizam escolhas

financeiras sujeitas a risco, em variadas condi¢cdes de mercado.

Segundo o professor, as decisdes estdao muito relacionadas
com a reacdo emocional causada por experiéncias obtidas
em negocios anteriores. O historico de ganhos e perdas em
eventos passados resulta em um processo de aprendizagem
que estabiliza, ao longo do tempo, o padrdo cerebral. Além
disso, caracteristicas da personalidade do individuo, como
extroversao, cordialidade, dedicacao e estabilidade emocional
também influenciam os padrdes de funcionamento cerebral
e, segundo o professor, estdo presentes em diferentes graus
em cada um dos individuos, o que afasta da abordagem a

existéncia de padrdes Unicos de comportamento.

Além das caracteristicas de personalidade e das experiéncias
passadas, a varredura cerebral também apontou para
importantes diferencas entre homens e mulheres nos circuitos

neurais utilizados na tomada de decisées financeiras.

Estes resultados mostram que, do ponto de vista neural, é a
diversidade, e ndo padrdes de comportamento, que orienta a
tomada de decisdo. Cada atividade cerebral varia de acordo com
experiéncias passadas, sexo, tracos de personalidade, condi¢des
socioecondmicas, dentre outras caracteristicas. Os dados obtidos

ajudam a criar modelos, que, segundo alguns analistas, tenderao

As neurofinancgas
combinam teorias

e métodos das
neurociéncias

com a economia,

e concluem que é

a diversidade de
personalidade, as
experiéncias passadas
e as diferencas de
sexo que determinam
os circuitos neurais
utilizados no

processo decisorio.
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Embora nao haja
uma formula para
a orientacao de
investimento, o
aprimoramento e

a incorporacao de
novos elementos
que levam em
conta fatores
comportamentais ja

estao em curso.

a ser relevantes no mundo financeiro do futuro. No Brasil, os
modelos resultantes dos estudos do Professor Armando Rocha estdo

apresentados em seu livro, Neuroeconomia e o processo decisorio.

Apesardasimportantesdiferencas, asfinancascomportamentais
e as neurofinancas contribuem para desvendar o complexo
processo decisorio e oferecem elementos que podem aprimorar
a orientacdo do investimento pelos private bankers. Conforme
argumentado por Martin Iglesias, Gerente de Alocac¢do
de Ativos e Produtos do Itau Unibanco, moderar os vieses
cognitivos e adaptar as recomendacdes aos vieses emocionais

exigem de gestores e private bankers elevada expertise.

Nesse debate, Aquiles Mosca — Presidente do Comité de Educagdo
do Investidor da ANBIMA, Superintendente Executivo Comercial
e Estrategista de Investimentos Pessoais do Santander Asset
Management —, citou o estudo em andamento na Kellog Scholl
of Management, Western University, segundo o qual abrir mao
de consumir hoje para guardar dinheiro para a aposentadoria
equivale, do ponto de vista psiquico e neurolégico, a dar dinheiro a
um estranho, ja que é a mesma regido do cérebro que trata dessas
informacdes. Ele citou ainda que, considerando-se a premissa de que
o “eu hoje” esté psicologicamente desconectado do “eu amanha”,
algumas instituicdes criaram um software que simula o proprio
individuo com idade mais avancada, em uma tela de computador.
Com esse procedimento, observou-se maior propensdo a poupar no
presente, o que comprova a hipétese do funcionamento cerebral

desconectado da realidade futura do investidor.

Tendo em vista o pequeno nimero de casas com um amplo
conhecimento sobre financas comportamentais e neurociéncias,
e num contexto de satisfacdo crescente dos clientes com seus
bankers, os analistas concluiram que, embora ndo haja uma

férmula para a gestdo, o aprimoramento e a incorporacao
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de novos elementos a orientacdo do investimento ja esta em
curso. A dimensdao emocional e cultural nesse processo é cada
vez mais importante, diante da crescente complexidade de
produtos e dos mercados. Esses fatores adicionam-se a educacao
financeira, mesmo entre os clientes Private, como fundamentais
para o adequado alinhamento do perfil e das demandas dos

investidores em termos de planejamento patrimonial.

3. Gestao de carteiras
globais de investimento

Embora as taxas de juros no Brasil sejam muito atrativas, o
interesse pelo investimento no exterior tem sido crescente
entre os clientes do segmento de Private Banking, sobretudo
na perspectiva de um cenario de recuperacdo econdmica
dos Estados Unidos e da Europa. Deste debate, participaram
Joaquim Levy (CEO do Banco Bradesco Asset Management),
Gustavo Murgel (CEO do Itau Asset Management e vice-
presidente da ANBIMA), Artur Wichmann (diretor do Credit
Suisse Hedging-Griffo Private Banking e Wealth Management),
e Luciane Ribeiro (CEO do Santander Asset Management e

diretora da ANBIMA).

Profissionais experientes da indUstria de gestao de recursos, os
debatedores argumentaram que diversificar parte da carteira
de investimentos no exterior ndo necessariamente constitui
estratégia mais arriscada, dada a menor covariancia dos ativos
internacionais com os brasileiros e, consequentemente, a

tendéncia a reducao do risco total do portfélio com ganho de

Para gestores, investir
nos mercados globais
pode reduzir o risco
do portfdlio e gerar
ganho de eficiéncia,
dada a menor
covariancia dos ativos
internacionais com

os brasileiros.
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O investimento no
exterior deve ser
visto ndo como
aproveitamento
de janelas de
oportunidade, mas
sim como parte

de uma estratégia
mais ampla de
diversificacdo na

gestao de portfdlio.

eficiéncia. Entretanto, é necessario ter cautela com a
qualidade do investimento, com o risco cambial e, ainda, com

desvantagens tributarias.

Para acessar os mercados internacionais, além da aplicacdo direta
em ativos, o investidor pode optar por fazé-lo através de fundos
locais. Em relacdo a essas duas possibilidades, argumentou-se
sobre a importancia de se considerar o investimento ndo como
janela de oportunidade e solucdo para a geracdo de rendimentos
extraordinarios, mas sim como parte de uma estratégia mais
ampla de diversificacdo na gestdo de portfoélio, fundamentada
em continuo acompanhamento dos mercados em que se investe.
Com isso, a aplicacdo via fundos traria a vantagem da gestdo
profissional especializada, com monitoramento permanente
dos acontecimentos internacionais e do desempenho dos ativos
adquiridos. Além dessesaspectos, oinvestidorteriaacesso continuo
a informacao técnica sobre seus investimentos, adquirindo, com

isso, dois servicos simultaneamente, performance e informacao.

A especializacdo exigida para o gestor local, conforme
argumentadopelosanalistas, ndorequernecessariamenteabusca
por gestores de outras jurisdicdes. O niumero de profissionais
brasileiros especializados neste segmento é crescente,
impulsionado pela sofisticacdo das fontes de informacéo, dos
meios de comunica¢do e da midia. Além dessa maior inteligéncia
local, a opcdo, pelos fundos, de aplicacdo em cotas de fundos
de investimento de outros paises traz a vantagem do acesso a

gestores especializados em seus respectivos mercados.

Adicionalmente a gestao especializada, a aplica¢do no exterior
via fundos locais também oferece vantagens ao investidor em
termos de tributa¢do, uma vez que a negocia¢do de ativos da
carteira do fundo pelo gestor ndo é tributada, diferentemente

do investidor que o fizer diretamente.
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Apesar das vantagens, a aplicacdo de recursos no exterior,
pela industria de fundos brasileira, ainda é baixa, o que
se explica, em parte, pelas elevadas taxas de juros no pais
e por alguns entraves ainda existentes. Segundo dados
da ANBIMA, dos R$ 2,4 trilhdes de recursos da industria,
em fevereiro de 2014, cerca de 2% estavam investidos no
exterior, o que corresponde ao volume de R$ 48 bilhdes.
Apesar dessa baixa participacdo no patriménio total, o
volume de recursos direcionados aos mercados globais
cresceu aproximadamente 349% nos ultimos dois anos,
passando de um patamar de R$ 7,3 milhdes, em 2011, para

R$ 32,8 milhdes em 2013.

Em nUimero de fundos, dados da Economatica mostram
que, em 2013, dos 13998 fundos locais, 498 possuiam parte
de sua carteira com exposicao direta no mercado externo,
sendo 300 destinados a investidores superqualificados. Em
relacdo a carteira desses fundos no mesmo ano, do total
de R$ 169 bilhdes de ativos aplicados internacionalmente,
38% destinaram-se a aplicacdes em cotas de outros
fundos, 18% a investimentos diretos em ativos, e 44% nao

foram discriminados.

Na comparacdo internacional, a diversificacado de
investimentos no exterior é caracteristica mais presente
na industria de fundos de outras localidades. Paises como
Canada, EUA, Suécia, Suica e Reino Unido possuem cerca de
50% dos recursos alocados no exterior. Com a recuperagao
das economias desenvolvidas, ainda que gradual, a
tendéncia é que a busca por ativos nos mercados globais se
fortaleca como estratégia de diversificacdo, sobretudo no
segmento de Private Banking, onde o interesse dos clientes

por produtos sofisticados é maior.

Dados da ANBIMA
mostram que apenas
2% do total de
recursos da industria
de fundos estavam,
em fevereiro de 2014,
investidos no exterior,
mas a percep¢ao

dos gestores é que

o crescimento
acelerado dos ultimos

anos deve se manter.
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Propostas de mudancas
regulatdrias pela
CVM no sentido de
flexibilizar os limites
de concentracao das
carteiras e eliminar

os tickets minimos
devem estimular o
acesso de investidores

a ativos no exterior.

Um indicativo dessa tendéncia, no Brasil, seria a criacdo
do primeiro fundo de indice estrangeiro (ETF), em maio
de 2014. Destinado a investidores superqualificados com
investimentos financeiros superiores a R$ 1 milhdo, esses
fundos permitem ao investidor local acesso e exposicdo a

uma carteira diversificada de ativos listados no exterior.

As propostas de alteracdo regulatéria, colocadas em
audiéncia publica pela CVM no primeiro semestre de
2014, também apontam na mesma direcao. Dentre
outros objetivos, as medidas visam facilitar o acesso de
investidores a ativos no exterior, através da flexibilizacdo
dos limites de concentracdo das carteiras, impostos
pela Instrucdo n° 409, da Autarquia. Hoje, os fundos
Multimercados podem aplicar até 20% de seu patriménio
no exterior, enquanto as categorias Acdes e Renda Fixa
podem aplicar apenas 10%. A ideia é estender o limite de

20% também a estas categorias.

Mais especificamente com impactos sobre o segmento
Private, as mudangas nas classes de investidores e nas
regras de investimento minimo tendem também a facilitar
0 acesso a recursos no exterior. A Minuta propds alteracdes
na classificacdo de investidores e a eliminacdo das regras
de investimento minimo. Para o investidor qualificado, o
patamar de R$ 300 mil em investimentos financeiros seria
elevado para R$ 1 milh&o, e foi sugerida a criacdo da figura
do investidor profissional, que devera ter, no minimo,
R$ 20 milhdes. Embora as réguas tenham sido consideradas
muito elevadas pelo mercado, a proposta de eliminacao
dos tickets minimos é considerada bastante positiva, pois

permite maior diversificacdo do portfélio do investidor.
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Além dessas alteracdes, a Minuta também propde a criagdo da Regras de
categoria de fundo “Investimento no Exterior”, que podera

concentracao

aplicar até 100% de seus recursos no exterior, sem exigéncia
de investimento minimo. Caso atinja o limite de 80%, devera das carteiras dos

ser destinada exclusivamente a investidores profissionais. fundos fechados

O prazo para comentarios e sugestdes as propostas terminou de preVIdenCIa

em junho de 2014, e espera-se que, até o final do ano, as novas complementar

regras sejam publicadas e tendam a aprimorar o mercado. .
restr/ngem acesso

Apesar dos avangos, alguns entraves ainda permanecem, ao0s mercados g/obais,
como, por exemplo, os relativos aos fundos fechados de
sobretudo para as

previdéncia complementar. Conforme art. 42 da Resoluc¢do

n° 3.792/2009 do Banco Central, esses fundos podem aplicar fundacbes de

25% de seu patrimOnio em recursos externos, mas apenas menor porte.

10% em fundos de investimento local. Combinadas, essas

regras impdem forte restricdo ao acesso aos mercados

globais, sobretudo para as fundacdes de menor porte.

Em suma, a busca por ativos internacionais como estratégia
de diversificacdo de portfélios, embora incipiente, ¢é
tendéncia para os préximos anos, fomentada, sobretudo,
pelo interesse crescente dos investidores Private,
demandantes de produtos mais sofisticados. H4 também um
claro espaco para a cria¢ao de novos produtos no pais, como,
por exemplo, novos fundos ETFs de indices estrangeiros.
A proposta da CVM no sentido de eliminar tickets minimos
e ampliar limites de concentracdo de carteira sdo exemplos
de que essa estratégia de diversificacdo estd no radar da
entidade reguladora e deve se consolidar num sistema

financeiro cada vez mais complexo e globalizado.
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Fatores domésticos,
como a falta de
investimentos, e

internacionais, como
a desaceleracao
chinesa, tém
provocado o baixo
dinamismo da

economia brasileira.

4. Panorama economico

O crescimento do segmento Private nos ultimos anos ocorreu
a despeito da desaceleracdo econdmica por que vem passando
o pais, em especial depois de 2011. Apds um crescimento real
de 7% em 2010, a economia brasileira cresceu apenas 2,7% em
2011, 1,0% em 2012 e 2,5% em 2013. Em 2014, o crescimento
dos primeiros trimestres permite observar a ndo reversao da

tendéncia de desaceleracédo.

Grande parte desse quadro pode ser explicada pelas mudancas
no contexto econémico internacional, j& que, no periodo pré-
-crise, o baixo patamar dos juros internacionais e, principalmente,
o vigor econémico da China, que pressionou para cima o preco
das commodities e estimulou nossas exportacdes, foram fatores
muito favoraveis a economia brasileira. A reversao provocada
pela crise traz, inevitavelmente, dificuldades para o crescimento
da economia brasileira. A China ja ndo cresce tanto, os paises
em desenvolvimento ainda apresentam uma recuperacdo muito
lenta e a expectativa de elevacdo dos juros pelos Estados Unidos
ja vem provocando varia¢des do dolar e no fluxo internacional

de capitais, em especial em relacdo aos emergentes.

Na auséncia do componente externo de impulso ao
crescimento, fatores domeésticos também ndo contribuiram
para o dinamismo econémico. A falta de investimentos,
sobretudo em infraestrutura, a pressdo de custos oriunda
do mercado de trabalho mais apertado e a auséncia de uma
politica nacional para a industria explicam, em parte, a baixa

confianca do empresariado e a dificuldade de crescimento.

Esses fatores, conjugados com a incerteza subjacente ao

periodo eleitoral, tém feito de 2014 um ano de instabilidade
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nos mercados financeiros, sobretudo nos ultimos meses.
Para 2015, a expectativa é de um ano de ajustes, mas as
alternativas disponiveis de politica econdmica resultam
em incerteza em relag¢do aos graus de ajuste das principais

varidveis macroecondmicas.

De um modo geral, pelo lado fiscal, a expectativa é de
aumento do superavit e contracdo do crédito publico,
principalmente face a possibilidade de um downgrade
soberano. A elevacdo da taxa de juros pelo Federal Reserve,
embora gradual e condicionada a sinais de recuperacdo da
economia norte-americana, se efetiva, deve levar a uma
desvalorizacdo do Real. As duvidas dos analistas recaem
sobre a magnitude da varia¢do cambial, que dependera, em
grande medida, da manutencao dos swaps cambiais do Banco
Central junto ao mercado. Restam duvidas, também, quanto
ao ritmo de corre¢do dos precos domésticos administrados.
Considerando-se todos esses aspectos, a possibilidade de um
ajuste monetario dependerd, ainda, do ambiente de confianca

dos agentes econémicos.

A despeito das duvidas em relacdo aos graus de ajuste da
economia, a expectativa dos analistas é de que a instabilidade
dos mercados financeiros seja mitigada e o ambiente econémico
sobre o qual se dard a evolu¢do do segmento de Private
Banking nos préximos anos seja aprimorado, constituindo,

consequentemente, boas perspectivas para o segmento.

A expectativa é de
menor instabilidade
dos mercados
financeiros e
aprimoramento do
ambiente econémico
no médio prazo,
constituindo boas
perspectivas para

o segmento de

Private Banking.
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Consideragoes finais

O crescimento do segmento de Private Banking nos ultimos
anos, a despeito da desaceleracdo econdmica por que vem
passando a economia brasileira e mundial, mostra o potencial
do segmento e as estratégias bem-sucedidas de captacédo e
gestdo de recursos. Segundo dados da ANBIMA, o segmento
cresceu, em média, 17,83% nos ultimos quatro anos, ritmo
muito superior ao crescimento econdémico do pais nesse
periodo. Com isso, o segmento passou de um total de R$ 291
bilhdes de recursos sob gestdo, em dezembro de 2009, para
R$ 608 bilhdes em junho de 2014. Além do volume, cresceu
também o numero de clientes e, em ritmo mais acelerado,
o numero de profissionais, o que denota o esforco pelo

atendimento cada vez mais personalizado.

Nos debates do 5° Seminario ANBIMA de Private Banking,
mereceu destaque a gestdo de carteiras globais como
tendéncia de diversificacdo para o segmento no médio
prazo, frente a um sistema financeiro cada vez mais
globalizado e ao interesse crescente dos investidores
por produtos mais sofisticados. Sobre esses aspectos, foi
mencionada a necessidade de o investimento no exterior
ser visto ndo como aproveitamento de janelas isoladas de
oportunidade, mas sim como uma estratégia mais ampla de
composicado e diversificacdo de portfolio, fundamentada em
profundo conhecimento e acompanhamento dos mercados e
dos ativos em que se investe. Nesse sentido, a aplicacdo via
fundos locais de investimento, em detrimento da aplicacdo
direta em ativos, foi apontada como solu¢do para uma opcao
mais segura para o investidor, ao contar com uma gestao

profissional e especializada. As propostas de mudanca pela
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CVM, visando ampliar o acesso aos mercados externos,
sinalizam que o tema estad no radar da entidade reguladora
e, a despeito de alguns desafios, fortalecem a estratégia

como tendéncia no médio prazo.

No que se refere aos investidores, o debate ressaltou a
necessidade dese conhecer osaspectos psicolégicos, emocionais
e culturais dos clientes como complemento a orienta¢do
puramente técnica de investimento. O reconhecimento da
complexidade do processo de tomada de decisdo, comprovada
por estudos das dareas de financas comportamentais e
neurofinancas, pode agregar novos elementos a expertise de

private bankers e aprimorar o relacionamento com os clientes.

Por fim, foram discutidas alternativas de politica econémica
para os préximos anos, que determinardo, em Uultima
instancia, o ambiente sobre o qual se dard a evolucdo do
segmento de Private Banking. A percepcao é de continuidade
do crescimento do segmento verificado nos Gltimos anos, com
a incorporacao de novos produtos as carteiras em resposta a
busca por diversificacdo e retorno, sobretudo em um possivel
contexto de taxas de juros mais reduzidas no médio prazo. As
transformacdes por que vem passando o mercado de capitais,
e as iniciativas da ANBIMA no sentido de fortalecé-lo, sdo
indicativos positivos para o futuro do segmento tanto em

termos de volume de captacdo, como de nUmero de clientes.






