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RESUMO

O Brasil vem passando por mudangas significativas no ambito dos investimentos nos
ultimos anos. O principal acontecimento que caracteriza esta situacdo é o fato de a taxa bésica
de juros da economia brasileira, a SELIC, ter atingido o seu menor patamar em Outubro de
2012. Este fato possibilitou o estudo de como os investidores classificados como Private
Banking estdo migrando seus investimentos a fim de obter a melhor relacdo entre risco e
retorno. Deste modo, este trabalho buscou analisar os rumos dos investimentos do setor
bancario de Private Banking e a relacdo destes com a recente queda da taxa SELIC. Para a
compreensdo do objetivo principal serdo analisadas as categorias de investimentos mais
comuns em nosso sistema financeiro e algumas questfes acerca da relacdo entre risco e
retorno, que sdo o0s principais balizadores a respeito das mudangas nas carteiras de
investimentos. O foco desta pesquisa consiste na investigacdo através de uma comparagédo das
carteiras de investimentos do setor de Private Banking de Dezembro de 2011 e de Dezembro
de 2012, divulgadas pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA). Ao analisar a decomposicao destas carteiras € possivel perceber uma
migracdo dos investimentos de renda fixa, os quais estdo diminuindo a sua participacao
proporcional ao todo da carteira, para os investimentos em renda variavel e para os fundos de
investimentos. Sendo assim, o resultado obtido neste trabalho é que os investidores estdo
alterando sua relacdo entre risco e retorno, buscando investimentos diferenciados, como a

renda variavel e os fundos de investimentos.

Palavras-chave: Private Banking. Investimentos Financeiros. Taxa SELIC.



ABSTRACT

Brazil has been undergoing significant changes in investments in recent years. The main event
that characterizes this situation is the fact that the basic interest rate of the Brazilian economy,
SELIC, reaching its lowest level in October 2012. This fact made the study of how investors
classified as Private Banking are migrating their investments in order to obtain the best
compromise between risk and return. Thus, this paper seeks to analyze the direction of
investment banking at Private Banking and their relationship with the recent drop in the
SELIC rate. To understand the main goal will analyze the most common categories of
investments in our financial system and some questions about the relationship between risk
and return, which are the main hallmarks about the changes in investment portfolios. The
focus of this research will be investigated through a comparison of the investment portfolios
of the private banking sector in December 2011 and December 2012, published by the
Brazilian Association of Financial and Capital (ANBIMA). In analyzing the decomposition of
these portfolios is possible to see a migration of fixed-income investments, which are
decreasing their proportionate share of the entire portfolio for investments in equities and
mutual funds. Therefore, the result obtained in this work is that investors are changing their
relationship between risk and return, seeking investments differentiated as equities and

investment funds.

Keywords: Private Banking. Financial Investment. SELIC rate.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo investigar a alocacdo de investimentos em ativos dos
clientes de Private Banking, analisando primeiramente os tipos de investimentos oferecidos
pelos bancos brasileiros atualmente, a gestdo de riscos e retorno e por fim comparar 0s
investimentos realizados antes e apds a que da taxa SELIC entre 2011 e 2012.

O setor de Private Banking hoje no Brasil é destinado para investidores qualificados, e
que declarem esta condi¢do, que possuam uma quantidade de recursos aplicados em
determinada instituicdo financeira acima de $ 1.000.000,00 (Um milhdo de Dolares). No
presente momento (2013) no Brasil, a ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais) classifica um cliente como Private Banking aquele no
qual possui um valor superior a R$ 1.000.000,00 (Um milhdes de Reais) investido na propria
instituicdo financeira. J& os maiores bancos do Brasil possuem uma classificacao diferenciada,
alocando neste segmento somente os clientes que possuem acima de R$ 3.000.000,00 (Trés
milhGes de reais) em investimentos dentro do proprio banco.

Os investidores com este potencial, por terem uma quantia elevada em recursos com
liquidez, normalmente sdo individuos que tem a necessidade de uma assessoria mais
qualificada. Em outros termos, isto representa assisténcia contabil, juridica e principalmente a
financeira, no qual séo oferecidas taxas mais atrativas, descontos e isen¢des de tarifas e
principalmente alternativas para investimentos que remunerem acima da média dos outros
investidores.

O Brasil, principalmente nas uUltimas décadas, sempre foi um Pais com uma taxa
SELIC muito alta, e acima da média dos outros paises. Esta alta taxa de remuneragdo para
ativos de renda fixa e com baixo risco faz com que o Pais seja atrativo para o capital
internacional e, sobretudo para o capital interno, no qual era possivel ter uma rentabilidade
consideravelmente alta com baixo risco de perda do capital investido. Nos anos de 2011 e
2012, o governo adotou uma medida de queda para a taxa SELIC, que caiu de 12,50% a.a. em
Julho de 2011 para 7,25% a.a. em Outubro de 2012, fazendo com que a rentabilidade dos
ativos atrelados ao CDI caisse em mais de 30% neste periodo, segundo o Banco Central
(2012).

O trabalho pode ser considerado oportuno, porque os investidores qualificados
classificados no setor de Private Banking estdo sendo obrigados a alterar os seus portfélios de
investimentos devido a recente queda da taxa de juros basica no Brasil. Isto faz com que estes

investidores busquem novas formas e estratégias de investimentos, fazendo com que as
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instituicOes financeiras tenham a necessidade cada vez maior de oferecer operacgdes
estruturadas, com maior rentabilidade e servicos cada vez mais especializados em busca da
conquista e fidelizacdo deste seleto grupo de investidores.

Os investidores com potencial para a segmentacdo de Private Banking estdo crescendo
a uma taxa de aproximadamente 20% a.a., segundo a ANBIMA (2013), por pelo menos nos
ultimos trés anos. Isto faz com que este setor se torne uma grande parcela de receita para as
instituicbes financeiras, mesmo que sejam individuos que busquem servicos e condicdes
diferenciadas.

No segundo capitulo deste trabalho é realizada uma revisdo tedrica, abordando os
principais assuntos basicos para o entendimento do restante da anélise. Esta exposto o sistema
financeiro nacional, direcionado para o setor bancario de Private Banking, as politicas
econdmicas e uma revisao acerca da taxa SELIC.

A seguir, no terceiro capitulo, abordam-se os principais investimentos ofertados para
os clientes do setor de Private Banking, passando pela analise das principais classificacbes de
ativos de renda fixa, as modalidades de investimentos em renda varidvel, e os fundos de
investimentos.

O quarto capitulo é destinado a relacdo entre risco e retorno onde € realizada uma
descricdo dos tipos de riscos relacionados aos investimentos e a relagdo com o retorno
esperado pelos clientes do setor de Private Banking.

No quinto, e ultimo, capitulo é apresentada a forma como deve ser elaborada a
alocacdo de ativos para investidores do segmento mais alto das instituicdes financeiras. E
realizada uma anélise das carteiras de investimentos do setor de Private Banking no ano de
2011 e, devido ao aumento da SELIC, a sua comparagao com as carteiras de investimentos no
ano de 2012.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

A economia de um Pais é baseada em diversos processos, entre eles, o financeiro. Este
sistema consiste no elo entre todos os outros e, tamanha a sua importancia, que uma crise
neste pode causar um transtorno na economia real afetando todos os demais setores.

Em uma economia ha o0s agentes superavitarios e o0s agentes deficitarios. As
necessidades de ambos os lados é que fazem com que haja um sistema, no qual os segundos
demandam o capital ofertado pelos primeiros. Entretanto, as caracteristicas dessa
intermediacdo ndo dependem somente da magnitude dos déficits e superavits desses agentes
econémicos, mas da predisposicdo destes em financiar ou aplicar seus recursos no mercado
financeiro e, ainda, da existéncia de bases institucionais sélidas para o devido funcionamento
deste mercado de intermediagdo financeira. Neste contexto se enquadra o sistema financeiro,
no qual tem por objetivo regular e fiscalizar a fim de propiciar e manter as condigdes
satisfatorias para a manutencdo dos fluxos entre investidores e poupadores.

Segundo Assaf Neto (1999), o mercado financeiro engloba intermediacfes financeiras
que podem ser segmentadas em quatro subdivisdes, sendo mercado monetéario, de crédito, de
capitais e mercado cambial.

O mercado monetario é caracterizado pelo agil e rapido controle da liquidez e taxas
béasicas de juros, envolvendo operacdes de curto e curtissimo prazo. J& o0 mercado de crédito, é
direcionado para o financiamento de ativos permanentes e capital de giro, oferecendo crédito
de curto e médio prazo. Os atuantes sdo, basicamente, Bancos Centrais e Sociedades
Financeiras. Como exemplo de operacdo de mercado de capitais, que é caracterizado por
operacdes de médio e longo prazo e de prazo indeterminado, pode-se citar as acGes. As
operacOes de troca de moedas conforme as necessidades da prética de comércio internacional
caracterizam o mercado cambial.

O funcionamento efetivo das relacbes entre poupadores e tomadores € realizado por
instituicdes financeiras, publicas e privadas, que comp®e o sistema financeiro nacional (SFN),
que tem como 6rgdo normativo maximo, o Conselho Monetario Nacional (CMN) (ASSAF
NETO, 1999).
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Segundo Fortuna:

Uma conceituacdo bastante abrangente de sistema financeiro poderia ser a de um
conjunto de instituicdes que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho de propiciar
condigdes satisfatérias para a manutencao de um fluxo de recursos entre poupadores
e investidores. O mercado financeiro, onde se processam essas transacfes, permite
que um agente econdmico qualquer (um individuo ou empresa), sem perspectivas de
aplicacdo em algum empreendimento proprio, da poupanca que é capaz de gerar
(denominado como um agente econdmico superavitario), seja colocado em contato
com outro, cujas perspectivas de investimento superam as respectivas
disponibilidades de poupanca (denominado como um agente econdmico deficitario).
Destarte, 0 mercado financeiro pode ser considerado como elemento dindmico no
processo de crescimento econdémico, uma vez que permite a elevacdo das taxas de
poupanca e investimento (FORTUNA, 2008, p. 16).

As instituicdes integrantes do sistema financeiro nacional, além de provar o0s
supracitados, favorecem a economia com investimentos a fim de diminuir os custos
integrantes as operacdes financeiras, como os de transagdo, custodia etc. A diminuicdo destes
custos favorecem a economia, visto que o sistema financeiro esta inserido em toda estrutura
nacional, e isto resulta na maximizacao da alocacdo de ativos por parte dos agentes.

Entre as instituicbes do sistema financeiro nacional, pode-se destacar o BACEN,
criado em 1964 através da promulgacdo da Lei numero 4.595, o qual tem o dever de
desempenhar o papel de autoridade monetaria. Esta instituicdo é responsavel pela politica
monetaria do Brasil, que entre outras atividades administra a taxa basica de juros da
economia, SELIC, a qual sera analisada no final deste capitulo.

De acordo com Fortuna (2008) o sistema financeiro Nacional é dividido conforme

organograma abaixo:
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Figura 1 - Organograma do Sistema Financeiro Nacional

Organograma do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Fortuna (2008).
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E importante destacar os esforgos das instituicdes financeiras em relagio a controle e
prevencdo de fraudes e lavagem de dinheiro, bem como no controle e simetria de
informacdes.

O foco deste trabalho é analisar o servi¢o prestado por uma instituicdo integrante do
Sistema Financeiro Nacional, os bancos, mais especificamente os bancos mdltiplos com

carteira comercial que oferecem o setor de Private Banking.

2.2 OS BANCOS:

Os bancos brasileiros sdo agentes intermediarios que servem como ligagdo entre
agentes superavitarios e agentes deficitarios, fazendo com que os recursos circulem entre estes
agentes e ofertando servicos que complementem a necessidade dos individuos.

Entre as diversas classificagbes é possivel destacar, os bancos comerciais, 0s de

investimentos, os de desenvolvimentos e os multiplos.

2.2.1 Bancos Comerciais

O objetivo desta classificacdo de banco é de proporcionar 0S recursos necessarios a
fim de financiar no curto e médio prazo o setor privado. Estas instituicbes sdo caracterizadas
pela captacdo de recursos através de diversas operacfes bancarias € a0 mesmo tempo por
ofertar crédito bancéario a agentes necessitados. A diferenca entre a taxa de juros paga na
captacdo de recurso e a taxa de juros para empréstimos a terceiros, o chamado spread
bancario, é caracterizado como a margem de ganho desta instituicdo, além das taxas e outros
servicos ofertados. Em resumo, sdo intermediarios financeiros quem captam recursos dos
poupadores e ofertam aos agentes deficitarios através do crédito seletivo, e entdo criando

moeda através do efeito multiplicador do crédito.
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Segundo a resolucdo da CMN:

Os bancos comerciais sdo instituicBes financeiras privadas ou pulblicas que tém
como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos necessarios para
financiar, a curto e a médio prazos, o comércio, a industria, as empresas prestadoras
de servigos, as pessoas fisicas e terceiros em geral. A captacdo de depdsitos a vista,
livremente movimentaveis, é atividade tipica do banco comercial, o qual pode
também captar depositos a prazo. Deve ser constituido sob a forma de sociedade
andnima e na sua denominacg&o social deve constar a expressao "Banco" (Resolucéo
CMN 2.099, de 1994).

Esta classificacdo de banco tem como atividade a prestacdo de servi¢os, COmo servicgos
de cambio, aluguel de cofres e custodia de valores, pagamentos de cheques, entre outros.

2.2.2 Bancos de Investimentos

Os bancos de investimentos se diferem dos bancos comerciais pelo fato de nao
poderem manter contas correntes, e, devido a isto, necessitam captar recursos por meio da
emissdo de CDBs e RDBs (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2000, p. 131).

Segundo o Banco Central:

Os bancos de investimento sdo instituicdes financeiras privadas especializadas em
operacles de participagdo societdria de carater temporario, de financiamento da
atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de giro e de administracdo de
recursos de terceiros. Devem ser constituidos sob a forma de sociedade andnima e
adotar, obrigatoriamente, em sua denominacdo social, a expressdo "Banco de
Investimento”. N&o possuem contas correntes e captam recursos via depositos a
prazo, repasses de recursos externos, internos e venda de cotas de fundos de
investimento por eles administrados. As principais operacGes ativas s&o
financiamento de capital de giro e capital fixo, subscri¢do ou aquisicao de titulos e
valores mobiliarios, depdsitos interfinanceiros e repasses de empréstimos externos
(Resolucdo CMN 2.624, de 1999).

Estes bancos de investimentos incentivam principalmente a estrutura capitalista
privada e foram criados para canalizar recursos de médio e longo prazos para suprimento de
capital fixo ou de giro. Auxiliam também os individuos, pessoas fisicas ou juridicas, a

alocarem seus recursos nas mais diversas modalidades de investimentos.

2.2.3 Bancos de Desenvolvimento

Este tem como objetivo financiar projetos que tenham a intencdo de promover o

desenvolvimento econdmico em uma determinada regido ou Pais. No Brasil o Banco Central
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do Brasil, mediante a Resolucdo CMN 394, de 1976, define os bancos de desenvolvimento
como instituicdes financeiras controladas pelos governos estaduais que tém como objetivo
basico proporcionar o suprimento oportuno e adequado dos recursos necessarios ao
financiamento, a médio e longo prazos, de programas e projetos que visem promover 0
desenvolvimento econémico e social do respectivo Estado. Os bancos de desenvolvimento
devem ser constituidos sob a forma de sociedade anénima, com sede na capital do Estado que
detiver seu controle acionario, devendo adotar, obrigatoria e privativamente, em sua
denominacdo social, a expressdo "Banco de Desenvolvimento”, seguida do nome do Estado

em que tenha sede.

2.2.4 Bancos Multiplos

Surgiram através da Resolucdo 1.524/88 do CMN que permitiu que Varias instituicdes
do mercado pudessem se unir em uma Unica instituicdo financeira com personalidade juridica
prépria a fim de racionalizar a administracdo das instituicdes financeiras. Estas Institui¢coes
sdo aquelas que assumem mais de uma das fungdes citadas acima. A maioria dos bancos
brasileiros estd enquadrada nesta segmentacdo sendo de crédito e de poupanga. Este grupo
abrange os mais diversos tipos de bancos conhecidos. Esta instituicdo pode conter até seis
carteiras distintas, sendo o minimo de duas e, uma delas obrigatoriamente devera ser
comercial ou de investimento.

Para aprofundar o assunto deste trabalho, sera analisado o banco comercial, ou o
banco multiplo com carteira comercial, que sdo hoje as instituicdes financeiras mais populares
e mais abrangentes no Brasil. Este tipo de banco tem diversas classificagcbes internas
informais, que podem ser através da segmentacdo de mercado, buscando atuar em
determinados nichos ou através da atuacdo de grupos especificos, no qual é possivel citar o
Corporate Bank (Atendimento a Pessoa Juridica com faturamento anual acima de R$
80.000.000,00) e o Private Banking (Atendimento a Pessoa Fisica para clientes com
investimentos na propria instituicdo bancaria acima de R$ 1.000.000,00).

A seguir, a estrutura de segmentacdo dos quatro principais bancos do Brasil:
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Figura 2 - Classificacdo dos bancos nacionais por renda
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Fonte: Elaborado pelo autor através de pesquisa entre as instituicGes bancarias (2013).

A segmentacdo dos clientes através do ponto de vista da instituicdo bancéria tem
relagdo direta com o nivel de relacionamento com a prodpria instituicdo e com o potencial
financeiro de cada cliente, seja pessoa fisica ou juridica. Para aqueles vistos pelo banco como
de menor relacionamento e potencial os produtos ofertados geralmente sdo padronizados e o
atendimento é realizado através do balcdo. J& os clientes mais atrativos a instituicdo bancaria
podem receber uma assessoria financeira especializada e um atendimento direto com o

préprio Private Banker (assim chamado o gerente de contas do Private Banking).

2.3 O PRIVATE BANKING

Os principais bancos do Brasil possuem um segmento para os clientes com grandes
volumes investidos na propria instituicdo financeira, geralmente acima de R$ 1.000.000,00.
Este segmento € chamado de Private Banking e tem como principal caracteristica oferecer
servicos de investimentos ¢ financeiros. O Termo “Private” refere-se a uma relacdo mais
aproximada do banco com o cliente, e quem realiza este contato com o cliente é o chamado
Private Banker. Este Banker normalmente é um assessor altamente qualificado e capaz de
oferecer assessoria e produtos altamente elaborados para os clientes do mais alto segmento de
clientes bancarios.



21

O Private Banking proporciona ao Banker especialistas em diversas areas, para que
juntos possam atender as demandas dos clientes. Estes especialistas geralmente atuam na area
de direito tributario/fiscal e financeiro, planejamento sucessorio, seguros, investimentos off-
shore,1 entre outros. Além de todo este servigo especializado, para atrair este seleto grupo de
clientes com grandes volumes de dinheiro com liquidez, os bancos oferecem taxas superiores
as praticadas no segmento de varejo e isencdo de grande parte das taxas de seus produtos.

Historicamente, onde ha os primeiros indicios de Private Banking é na Europa do
século XVI, no qual ha situacBes de bancos europeus que gerenciavam a fortuna de algumas
familias reais. Nos Estados Unidos da América, Pais no qual ha atualmente um dos maiores
montantes de recursos sob a custddia de Private Banking, algo em torno de 30% de todos os
ativos sob a custddia deste segmento, existem indicios de bancos especializados desde o inicio
do século XIX.

Abaixo, é possivel visualizar a participacdo dos vinte maiores bancos com segmento

de Private Banking no mundo avaliando os ativos sob seu gerenciamento.

Tabela 1 - Ranking mundial de bancos com ativos sob gerenciamento em Private Banking

Rank Bank Country AUM ($bn)
1 Bank of America USA $1,671.00
2 UBS Switzerland $1,554.53
3 Wells Fargo USA $1,300.00
4 Morgan Stanley USA $1,219.00
5 Credit Suisse Switzerland $843.32

6 Royal Bank of Canada Canada $573.32

7 HSBC UK $377.00
8 Deutsche Bank Germany $348.60
9 BNP Paribas France $316.20
10 JPMorgan Chase USA $291.00
11 Pictet Switzerland $262.11
12 Goldman Sachs USA $227.00
13 Citigroup USA $208.00
14 ABN AMRO Netherlands $189.98
15 Barclays UK $182.71
16 Julius Baer Switzerland $178.79
17 Northern Trust USA $173.70
18 Bank of New York Mellon USA $168.00
19 Crédit Agricole France $163.67
20 Lombard Odier & Cie Switzerland $151.30

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Scorpio Partnership Private Banking Benchmark (2012).

! Off-Shore: Contas de investimentos abertas fora do territério nacional com o objetivo de maximizar o

retorno dos investimentos,
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O setor de Private Banking, por ser aquele em que estdo inseridos os maiores clientes
do banco, deve estar sempre atento ao cenario econémico nacional e internacional. Devido a
este fato, possui uma equipe de analise econdbmica com o objetivo de analisar e elaborar
projecdes a fim de enquadrar os seus produtos e as carteiras dos clientes de forma mais

rentavel e segura.

2.4 POLITICAS ECONOMICAS

O Governo de uma nagéo deve promover o desenvolvimento econémico, garantir o
pleno emprego e sua estabilidade, equilibrar o volume financeiro das transagdes econdmicas
com o exterior, garantir a estabilidade de precos e o controle da inflagdo, além de promover a
distribuicdo da riqueza e das rendas.

Ao estudar a economia brasileira nas ultimas décadas, é perceptivel que esta passou
por diversas transformacdes quanto as suas politicas monetaria, fiscal e cambial, além das
diversas alteracfes na sua unidade monetéaria, o qual visava conter os surtos inflacionarios e
voltar a estabilizar a economia.

A moeda brasileira atual, o Real, foi adotada em 1994 através do Plano Real, tendo
como objetivo controlar a inflagdo e aumentar as taxas de crescimento do Pais. Este plano foi
batizado como Ancora Cambial, que utilizava uma taxa de cambio fixa e uma moeda
valorizada em relacdo ao Délar a fim de estabilizar os precos, porém levou a uma deterioracédo
do saldo de transacGes comercial e assim o0 governo se viu obrigado adotar uma taxa de juros
interna alta para atrair o capital internacional. Este periodo se viu marcado por diversas crises
financeiras internacionais como a do México em 1995, dos paises do Sudeste Asiatico em
1997 e da Rdssia em 1998, o que levou a uma estagnacdo da circulacdo de capitais,
principalmente dos paises desenvolvidos para os subdesenvolvidos e isto forcou o BACEN a
novamente elevar a taxa de juros interna. Apds o governo Brasileiro realizar um acordo com o
FMI em 1998, no qual se comprometeu a adotar politicas econémicas restritivas, em Janeiro
de 1999 o Brasil por ndo possuir mais reservas econémicas, deixa de adotar o regime de
cambio fixo e passa a adotar um regime de taxa de cambio flutuante. Este mudanga levou a
um aumento na taxa de cambio, fazendo com que o Real se desvalorizasse fortemente.

Este marco em 1999 faz com que o Brasil passasse a adotar um regime de metas de
inflacdo, no qual passava a divulgar as metas de inflagdo para os proximos dois anos e a

utilizar a taxa SELIC como principal instrumento de controle das expectativas dos agentes.
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Entre as politicas econdmicas, € necessario analisar a Politica Cambial e a Fiscal,
porém é imprescindivel maior destaque para a Politica Monetaria, que afeta diretamente a

taxa SELIC, balizador principal na pesquisa deste trabalho.

2.4.1 A Politica Cambial

E baseada na administracdo da taxa de cambio e no controle das operacdes cambiais.
Esta diretamente ligado a politica monetaria, porém destaca-se desta, por atuar mais
diretamente sobre todas as varidveis relacionadas as transacGes econdmicas do Pais com o
exterior. Esta politica foi de grande importancia no periodo entre 1994 e 1999 visto que caso 0
preco do dolar atingisse o teto ou a base de sua banda o BACEN intervinha realizando
operacdes no mercado de cambio, como a venda de ddlares no mercado para valorizar a
moeda nacional ou comprando dolares a fim de desvalorizar a moeda local. As bandas de
flutuacdo eram reajustadas a cada trés meses pelo CMN de acordo com o andamento da
economia. A Partir de 1999 até os dias atuais 0 governo Brasileiro permite que a taxa de
cambio flutue de acordo com a demanda e a oferta de moeda estrangeira, sendo que o papel
do Banco Central é fiscalizar e realizar algumas intervencGes através de leilGes de compra ou
venda de dolar para conter as flutuacGes consideradas especulativas a fim de promover a

estabilidade econémica do Brasil.

2.4.2 A Politica Fiscal

Esta relacionada com as receitas e despesas do Governo, sendo seu gasto liquido em
todos os niveis. E definida pela carga tributaria que é a receita do governo e pelos gastos do
mesmo setor. Esta politica esta intimamente ligada ao superavit primario (resultado positivo
das receitas e despesas correntes do governo), no qual, em 1998 quando o Brasil realiza um
acordo com o FMI, este exige que o governo tenha uma maior arrecadacdo do que o
somatorio dos seus gastos no triénio 1999-2001. Esta medida vem sendo adotada desde entdo
e tem como objetivo reduzir a divida do governo e assim administrar o risco de default, ou

seja, o risco do Brasil ndo possuir recursos para pagar as suas dividas.
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2.4.3 A Politica Monetéria

Esta intimamente relacionada com o objetivo deste trabalho. Esta politica econémica
pode ser definida como o controle da oferta da moeda e das taxas de juros de curto prazo a
fim de garantir a liquidez ideal de cada momento economico.

Como j& mencionado, em Julho 1999 o Brasil deixa de utilizar o modelo econdémico
chamado de ancora cambial com regime fixo de cambio e passa a adotar, através do Decreto
No 3.088, o regime de metas para a inflagdo. Este sistema de metas é baseado em quatro

elementos béasicos, que séo:

o torna publico as metas para 0 médio prazo da inflacdo, com a utilizacdo de
bandas, baseado no IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo);

o comprometimento institucional com a estabilidade de pregos como objetivo
principal da politica monetaria;

o transparéncia a populacdo sobre as decisdes, objetivos e razdes, que norteiam a
politica econbmica adotada;

o mecanismos para tornar as autoridades monetarias responsaveis pelo

cumprimento das metas de inflacéo.

O principal instrumento utilizado pelo BACEN nesta politica monetaria é a taxa bésica
de juros de curto prazo, a SELIC. Esta taxa é estabelecida pelo Comité de Politica Monetéria
(COPOM), cabendo a mesa de operagdes do mercado aberto do BACEN manter a taxa Selic

Diéaria proxima a meta.

2.5 SELIC

O Governo Federal, a medida que necessita de recursos para financiar as suas dividas,
emite e vende titulos publicos através do Tesouro Nacional e do BACEN. Sobre estes titulos
ha& a incidéncia de juros pagos aos portadores destes papeis. Isto significa que o Governo
busca recursos no mercado aberto e oferece um prémio aos compradores desta divida.

Estas negociacBes de compra e venda dos titulos da divida publica federal interna de
emissdo do Tesouro Nacional no mercado monetario brasileiro séo controladas por um

sistema eletronico de custddia e liquidagdo, chamado de Sistema Especial de Liquidacéo e
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Custddia, a SELIC, o qual processa as operacdes realizadas neste segmento pelo seu valor
bruto em tempo real.

Segundo Furtuna (2008) a taxa Over Selic é a taxa de referéncia do mercado, e que
regula as operacbes diarias com titulos publicos federais, pois é a sua média diaria que
reajusta diariamente os pregos unitarios (PU) dos titulos pablicos. Representa a taxa pela qual
o BC compra e vende titulos publicos federais ao fazer a sua politica monetaria. E
determinada nas reunides peridédicas do COPOM.

Segundo o Banco Central:

E a taxa apurada no Selic, obtida mediante o célculo da taxa média ponderada
e ajustada das operagdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos
publicos federais e cursadas no referido sistema ou em camaras de
compensacdo e liquidagdo de ativos, na forma de operagdes compromissadas.
Esclarecemos que, neste caso, as operagdes compromissadas sdo operacgdes
de venda de titulos com compromisso de recompra assumido pelo vendedor,
concomitante com compromisso de revenda assumido pelo comprador, para
liquidagdo no dia util seguinte. Ressaltamos, ainda, que estdo aptas a realizar
operagdes compromissadas, por um dia atil, fundamentalmente as instituicdes
financeiras habilitadas, tais como bancos, caixas econdmicas, sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios e sociedades distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios (BRASIL, 22 abr. 2013).

Pela natureza dos papeis negociados, titulos publicos, a Taxa SELIC é aceita na
economia brasileira como uma taxa livre de risco (risk free), sendo importante referéncia
ainda para a formacao das taxas de juros do mercado (ASSAF NETO, 2003).

A taxa SELIC é a taxa basica de juros da economia brasileira, visto que € atravées desta
que o governo remunera os compradores dos titulos publicos e assim executa politicas de
expansdo ou contracdo da demanda agregada brasileira. A meta desta taxa € estabelecida pelo
Comité de Politica Monetaria (COPOM), o qual fora criado em Junho de 1996 e tem o
objetivo de estabelecer as diretrizes da politica monetaria brasileira e o controle da Taxa
SELIC. Conforme visto anteriormente, no decreto 3.088 de 21 de junho de 1999, na mudanga
da politica econdmica, passando da “ancora cambial” para o sistema de “metas de inflagdo”,
coube ao COPOM cumprir as metas de inflacdo estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN).

Formalmente, os objetivos do COPOM sdo: “implementar a politica monetaria, definir
a meta da Taxa SELIC e seu eventual viés, e analisar o Relatorio de Inflagdo™. A taxa de juros
fixada na reunido do COPOM é a meta para a Taxa SELIC (taxa média dos financiamentos
diarios, com lastro em titulos federais, apurados no Sistema Especial de Liquidagédo e
Custodia), a qual vigora por todo o periodo entre reunides ordinarias do Comité. Se for o
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caso, 0 COPOM também pode definir o viés, que é a prerrogativa dada ao presidente do
Banco Central para alterar, na diregdo do vies, a meta para a Taxa Selic a qualquer momento
entre as reunides ordinarias.

O grafico 1 ilustra o desempenho da Taxa SELIC de 2005 até 2013.

Grafico 1 - Evolugdo da Taxa Basica de Juros (SELIC) de 2005 até 2013

21,00
20,00

19,00 / \\

18,00 \

17,00 \

16,00

15,00 N\

14,00 N\

13,00 \\ // \

12,00

11,00 —

10,00 \\ 7/ \\
9,00

\ ——
8,00 \

7,00 T T T T T T T T
jan-05 jan-06 jan-07 jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Banco Central (2013).

O gréafico 01 acima ilustra a trajetéria da meta da taxa SELIC, expressa em pontos
percentuais ao ano, que foi estabelecida em cada reunido do COPOM, entre Janeiro de 2005 e
Abril de 2013.

Ao analisar o grafico 01 acima da meta da Taxa SELIC, estabelecida em cada reunido
do COPOM, é possivel notar um tendéncia de queda, apesar de algumas altas suaves.

Dentre as quedas observadas no grafico, ha um pico em Julho de 2011, o qual a meta
da taxa SELIC atinge o patamar de 12,50% a.a., e 0 patamar minimo em Outubro de 2012,
com a taxa minima histdrica para a SELIC no valor de 7,25% ao ano. Esta queda sera

analisada no capitulo cinco deste trabalho.
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3 INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Investimento financeiro é o desembolso realizados no presente para se adquirir um
ativo, um direito ou um bem, visando gerar um lucro ou beneficio no futuro. No que tange ao
mercado de investimentos, é possivel observar uma gama de aplicagdes, com diferentes tipos
de risco e retorno, as quais podem ser desde aplica¢des financeiras simples, como poupanca e
CDB, até operacdes estruturadas de bolsa de valores como o Long & Short.

Os investimentos podem ser distribuidos em trés classes no que se refere ao tempo de
aplicacdo. O primeiro € o curto prazo, que séo investimentos que buscam um retorno répido,
normalmente sdo retornos pequenos em prazo de 01 a 24 meses. A classificacdo intermediaria
¢ 0 médio prazo que inclui tais investimentos que buscam um retorno com um tempo um
pouco maior que o curto prazo, em média de 25 a 60 meses. E a Ultima classificacédo é o longo
prazo 0s quais sdo investimentos em que o resultado sO aparecera depois de 60 meses,
normalmente traz retornos bem significativos para os investidores.

Cabe destacar que o curto, 0 médio e o longo prazo sdo uma classificacdo subjetiva,
ndo existindo uma definicdo acerca deste assunto. Os periodos citados neste trabalho séo
convencBes de mercado aceitas pela maioria das institui¢des financeiras, porém podem variar
de acordo com o analista ou instituicdo, ou até mesmo o investidor.

Ao analisar os tipos de investimentos disponiveis no mercado financeiro, hd duas

grandes classes de ativos, os titulos de Renda Fixa e os titulos de Renda Variavel.

3.1 ATIVOS DE RENDA FIXA

Como explica Assaf Neto (2001), existem no mercado brasileiro diversos titulos de
renda fixa, os quais se diferenciam essencialmente pela maturidade (prazo de resgate do
titulo) e na natureza do emitente. Os titulos de renda fixa sdo aqueles em que ambas as partes
irdo saber no momento em que a transacao é realizada a rentabilidade da operacédo através de
uma taxa pré-estabelecida ou de um indicador no qual o retorno acumulado ira definir o valor
do agregado do principal mais os rendimentos.

Os titulos de renda fixa podem ser classificados em pré-fixados que sdo aqueles em
que o0s juros a serem pagos sdo acordados no fechamento do negdcio e ndo variam até o
vencimento e os pds-fixados quando os juros a serem pagos sdo balizados através de uma taxa

flutuante e, assim, o retorno do investimento sé é conhecido no vencimento.
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As instituicdes financeiras oferecem produtos e operagOes estruturadas aos seus
clientes de forma com que cada uma possua caracteristicas proprias, principalmente levando
em consideracao a analise do risco e do retorno.

A seguir analisam-se 0s principais investimentos em renda fixa oferecido pelas

instituicdes financeiras de Private Banking no Brasil.

3.1.1 Certificado de Dep06sito Bancario (CDB)

Segundo Assaf Neto (2001), os CDB’s sdo titulos de renda fixa emitidos pelos Bancos
Comerciais/Multiplos e Bancos de Investimentos destinados a lastrear operacGes de
financiamento de capital de giro.

Estes titulos sdo emitidos pelos bancos comerciais e de investimentos como forma de
captacdo de recursos para o préprio banco, e no vencimento é recebido pelo investidor o
principal acrescido dos juros. E importante destacar que nesta modalidade de investimento é
possivel haver o resgate antes do vencimento do titulo, ou seja, com liquidez diaria. Os
CDB’s sdo remunerados através de taxas pré-fixadas ou pés-fixadas e sobre o ganho nominal
ha a incidéncia de imposto de renda e 10F, caso seja resgatado antes de 30 dias a partir do
momento da aplicacgéo.

Os bancos também emitem os RDB’s (recibo de deposito bancario), sendo

diferenciado do CDB apenas por ndo poder ser resgatado antes do vencimento.

3.1.2 Titulos Publicos

Estes titulos sdo emitidos através do Governo Federal a fim de captar recursos para
financiar as suas despesas, como gastos com obras de infraestrutura, saude, educagdo entre
outros. O Governo Federal costuma captar recursos no mercado por intermédio da emissao de
titulos representativos da divida publica. (ASSAF NETO, 2001). Estes titulos podem ser pré-
fixados ou pés-fixados e sdo conhecidos por sua grande liquidez, além de serem considerados
como ativos livres de risco de credito.

Os titulos publicos séo classificados pela natureza de suas emissdes e suas principais

caracteristicas de negociacdo, conforme segue:
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* LTN — Letras do Tesouro Nacional

As LTN’s sdo os titulos com rentabilidade estabelecida no momento em que ¢
realizada a compra, sendo assim pré-fixado. S&o negociados com um valor inferior ao de face.

As LTN’s sdao negociadas com desagio (desconto), de forma que o investidor paga
pelo titulo um valor inferior a seu valor de face. Sdo emitidos com prazo minimo de 28 dias.
Remunera o investido a taxas pré-fixadas, negociadas de acordo com as condi¢fes do
mercado no momento da aplicacdo (ASSAF NETO, 2001).

Este investimento é preferido em momentos de queda das taxas de juros, visto que o
preco é inversamente proporcional a taxa de remuneragdo, sendo assim, quando menor for a

taxa maior sera o preco unitario do titulo.

» LFT — Letras Financeiras do Tesouro

As LFT’s tém seus rendimentos definidos pela média da taxa Selic, garantindo uma
rentabilidade de mercado ao investidor. Sdo papéis atraentes e seus prazos de emissao sdo
definidos pelo Tesouro Nacional (ASSAF NETO, 2001).

* NTN — Notas do Tesouro Nacional

As NTN’s foram criadas através da Lei n 8.177, de 01/03/1991 e tinha como objetivo
alongar o prazo de financiamento da divida do Tesouro Nacional. S&o titulos que oferecem
rendimentos poés-fixados e atrelados a um indexador da economia. Os juros sdo pagos

periodicamente e 0 prazo minimo de emissao € de trés meses.

Abaixo, as séries de NTN’s mais negociadas no mercado:
NTN-B: Corrigida pelo IPCA do més anterior;

NTN-C: Corrigida pelo IGP-M do més anterior;

NTN-D: Corrigida pela variacao do dolar;

NTN-F: Taxa pré-fixada.

3.1.3 Debéntures

As debéntures sdo titulos de renda fixa emitidos por companhias de capital aberto e
destinados, geralmente, que buscam o financiamento de médio e longo prazo para projetos de
investimentos ou para alongamento do perfil de endividamento das empresas, visto que se

trata de uma forma mais barata para obtencéo de recursos financeiros.
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Segundo Pistoia:

Debénture é um titulo mobiliario de divida de médio e longo prazos emitido por
sociedades anbnimas ndo financeiras, que asseguram aos seus detentores
(debenturistas) direito de crédito contra a empresa emissora. A escritura de emissao
é o documento onde sdo descritas as condigdes da debénture, como os direitos
conferidos pelo(s) titulo(s) e os deveres da emissora, a data de emissdo e
vencimento, remuneragdo, montante e quantidade de titulos, condigdes de
amortizagdo, prémios e garantias. Objetiva a captacdo de recursos de médio e longo
prazos, destinados normalmente a financiamentos de projetos de investimentos ou
alongamento do perfil do passivo. Garantem ao comprador uma remuneragao certa,
num prazo certo, ao contrario das acdes, cuja renda é variavel. A emissdo de
debéntures devera ter por limite maximo o patriménio liquido da empresa e seu
prazo de resgate ndo deve ser inferior a um ano. Podem ser conversiveis em acoes,
segundo condic@es estabelecidas previamente (PISTOIA, MIMEO 2008).

A debénture garante ao comprador a valorizacdo do titulo e os juros pagos em
periodos definidos, ndo dando direito de participacdo nos bens ou lucros da empresa, porém
em alguns casos pode haver a troca por agdes da empresa, passando o investidor da categoria
de credor para acionista.

Nesta categoria, 0 risco cabe a empresa que esta captando os recursos. Devido a isto,
0s juros a sempre pagos dependem da qualidade da empresa e da visdo do mercado para com

esta empresa.

3.1.4 Letras Hipotecéarias

As letras hipotecérias (LH’s) podem ser denominadas também LCI (Letra de Crédito
Imobiliario). As LH’s sdo titulos emitidos por instituicdes financeiras que atuam com crédito
imobiliario (ASSAF NETO, 2001).

Segundo Moraes (2010) a LCI possui um beneficio fiscal quando o aplicador € uma
pessoa fisica, pois ndo héa tributacdo de imposto de renda no momento do resgate, como as
demais aplicagdes. O fato de torna-la liquida de imposto de renda (IR) sobre o rendimento a
torna extremamente atraente para o investidor conservador, pois lhe proporciona uma
rentabilidade geralmente bastante superior ao CDI se comparada com uma aplicagcdo nédo
isenta de IR.

E possivel destacar também os CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios) sendo um
titulo de crédito nominativo, lastreado em créditos imobiliarios e de emissdo exclusiva das
companhias abertas. Este investimento também é isento de imposto de renda, e as instituicdes

financeiras que o distribui, deve colocar um preco igual ou superior a R$ 300.000,00. Devido
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a este fato, os bancos ofertam os CRIs somente a investidores do setor de Private Banking,
foco principal deste trabalho.

3.1.5 Notas Promissorias (Comercial Papers)

Conforme Lima et al. (2006), as notas promissorias comerciais, também conhecidas
por commercial papers, sdo titulos de curto prazo, emitidos por empresas e sociedades
andnimas de reputacdo inquestionavel, com a finalidade de captacdo de recursos para capital
de giro. Estes papeis podem ser colocados diretamente junto aos investidores e nao
necessitam necessariamente de um intermediario.

Sua negociacao é feita com um desconto, sendo pago o valor de face quando de seu
resgate, e podem ser adquiridos no mercado diretamente ou por meio de fundos de

investimentos.

3.2 ATIVOS DE RENDA VARIAVEL

O investimento em renda variavel se diferem dos investimentos em renda fixa pelo
fato de no momento da compra do ativo o retorno obtido no futuro ndo ser conhecido por
nenhuma das partes envolvidas no processo.

A renda variavel é conhecida de forma mais ampla no Brasil através do investimento
em acdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Além desta existem diversas outras
formas de investimentos em bolsas de valores do mundo inteiro. E possivel citar a Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) que fusionou com a BOVESPA em 2008, visto que é nela
gue sao transacionados os titulos de produtos agropecuarios, délar, ouro entre outros.

O mercado mais conhecido de renda variavel sdo as acdes que expressam a menor
parte do capital de uma empresa. Quem compra uma acdo de determinada empresa tem a
intencdo de se tornar socio dela, independente do valor investido.

Uma empresa quando deseja captar recursos através do mercado acionario, realiza o
Inicial Public Offering (IPO), que se baseia em vender a¢des de sua empresa ao mercado, isto
é chamado de mercado primario. Ap6s o IPO, quem deseja negociar as agdes da empresa em
questdo, utiliza o mercado secundario, onde as forcas de oferta e demanda atuam sobre o
preco da acgéo.

O investimento em agdes possui um risco maior que a renda fixa porem, isto ndo

significa que obrigatoriamente os retornos serdo mais elevados neste segmento. Ao comprar
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acOes de determinada empresa o investidor assume diversos riscos, devido a isto é
aconselhado um conhecimento avancado pelo investidor ou a contratacdo de servicos
especializados neste mercado.

As acdes podem ser dividas em dois grupos, as acfes ordinarias (ON) que déo o
direito ao acionista de voto nas assembléias da empresa e as acdes preferenciais (PN) que dao
ao acionista a preferéncia no recebimento de dividendos. Estes dividendos sé&o o lucro da
empresa dividido pelo nimero de acGes da empresa, ou seja, € o lucro que a empresa
conquistou para o Seu acionista.

O mercado acionario possui alguns tipos de produtos, o0 mais conhecido é o mercado a
vista, que consiste no ato da compra e venda de agdes. Neste mercado estas acdes sdo
negociadas em lotes-padrdo, que normalmente sdo de 100 acdes. Neste segmento a liquidacéo
fisica e financeira sdo realizadas em D+3, ou seja, no terceiro dia apds a compra ou a venda
do ativo. E importante destacar que existe a possibilidade de compra e venda do mesmo ativo
no mesmo dia, isto é chamado de Day Trade e possui caracteristicas especificas para fins de
imposto de renda.

Outra modalidade de renda variavel é o mercado a termo. Segundo Fortuna (2008) o
investidor se compromete a comprar ou vender uma certa quantidade de acdo (chamada agéo
objeto), por um preco fixado e dentro de um prazo pré determinado. Esta modalidade
proporciona ao investidor algumas vantagens, como a possibilidade de operar alavancado, ou
seja, a possibilidade de adquirir uma quantidade de a¢fes superior ao capital que possui.

O investimento em renda variavel possibilita também o investidor a utilizar o mercado
de opcdes. Este mercado possui diversas caracteristicas e peculiaridades. A opg¢do é um
direito, porém ndo uma obrigacdo, de compra (Call) ou de venda (Put) que o comprador desta
opcao possui. Ja o vendedor da opc¢édo tem a obrigacao de comprar, ou vender, se for desejo do
titular da opcao.

As opgdes possuem sempre uma validade, a qual na BOVESPA é sempre a terceira
segunda-feira de cada més. Isto significa que, ap6s o vencimento da opc¢do ela ndo tera mais
valor.

O mercado de opgdes tem como objetivo basico a protecdo dos investidores, porém
seguidamente é utilizado para a especulacdo. As opc¢des tambem sdo uma forma de
alavancagem, pois permitem o investimento de um capital muito superior ao possuido pelo

investidor.
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3.3 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Os fundos de investimentos sdo um condominio de diversos investidores que, a fim de
obter beneficios que individualmente ndo seria possivel ou teria um custo elevado, investem
em determinado segmento ou em um conjunto de segmentos.

Cada investidor é dono de uma cota do fundo, e paga a taxa de administragdo para um
terceiro gerir este fundo. Ao comprar as cotas de um fundo o investidor esta aceitando as
normas de cada fundo e assim passa a ter os mesmos direitos e obrigacbes dos demais
cotistas, independente do nimero de cotas.

Segundo Delgado (1998), um fundo de investimento é formado por uma porcao de
acoOes, de certificados de depositos bancarios (CDB), de titulos do governo e quaisquer outros
tipos de ativos mdveis financeiros pertencentes a um ou varios investidores que os entrega
para ser administrado por terceiros, visando o lucro.

Os fundos de investimentos podem ser classificados de diversas formas, atuando nos
mais diferenciados segmentos de cada tipo de investimento, como renda fixa, renda variavel,
referenciado a algum benchmark entre outros. Os fundos devem obedecer a diversas regras e,
concomitantemente, cada tipo de fundo possui suas proprias caracteristicas e regras.

Apos a analise dos tipos mais comuns de investimentos em renda fixa e em renda
variavel, serd analisada nos capitulos posteriores a relacdo entre risco e retorno para 0s
investimentos financeiros e apoOs sera realizada uma analise dos investimentos de Private
Banking nos anos de 2011 e 2012.
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4 RISCO E RETORNO

As decisOes de investimento sdo tomadas de acordo com o conhecimento de fatos do
presente e as expectativas para o curto, médio e longo prazo. Com base em incertezas sobre 0s
cenarios futuros os agentes definem os seus investimentos, e quanto maior o prazo, maior a
ndo previsibilidade para os resultados.

Esta incerteza que afeta os resultados dos investimentos é o chamado “risco”, visto
que os resultados possiveis ndo estdo totalmente sob controle. O retorno de determinado
investimento esta intimamente ligado ao risco, e, sendo assim, € possivel reduzi-lo ou
gerencia-lo. Contudo, dificilmente este podera ser eliminado por completo.

O risco pode estar associado a diversos fatores e circunstancias cabendo ao analista
financeiro, nos casos dos investimentos, o trabalho de minimizar a possibilidade de perdas.
Para atingir este intento, o financista utiliza diversos artificios, como estudos e anélises de
ativos e portfélios e diversificacdo de investimentos. As instituices financeiras assumem
riscos como intermediarios financeiros, na alocacéo de recursos entre agentes superavitarios e
deficitarios como assumindo posi¢des de risco por sua propria responsabilidade.

O risco de mercado pode ser dividido em dois grandes grupos sendo o risco sisttmico
e 0 risco ndo sistémico. O primeiro é inerente a todos os ativos negociados e esta associado
aos eventos de natureza politica, econdmica e social (eventos macroecondmicos) que
impactam os ativos de diferentes formas. Mudancas ou reformas de natureza tributéria,
contabil, pacotes econémicos etc. estdo incluidos nestes eventos. O Risco sistematico nédo
pode ser eliminado (LIMA et al., 2006).

O Risco sistémico é aquele em que é afetada toda a gama de investimentos e ndo s6 a
apenas um determinado ativo. E a parte da volatilidade do ativo que tem sua origem em

fatores comuns a todos os ativos do mercado.
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Gréfico 2 - Risco Sistémico

Risco

Risco Sistémico

=

Namero de ativos
na carteira

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados de Lima et al. (2006).

O gréafico 02 acima ajuda a compreender o conceito de que a quantidade de ativos de
uma carteira € irrelevante, visto que o risco sistémico permanece inalterado. Cabe ressaltar
que o risco sistémico ndo € uma constante, mas a quantidade de ativos na carteira ndo diminui

0 seu valor.

Gréfico 3 - Risco ndo sistémico

Risco

Risco Nao Sistémico

o

MUumero de ativos
na carteira

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados de Lima et al. (2006).
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O risco ndo sistémico é inerente ao proprio ativo, podendo eventualmente impactar
outros ativos, mas ndo todos. Também denominado de intrinseco, pode ser imunizado pela
inclusdo na carteira de outros ativos que ndo tenham correlagcdo positiva entre si. Ativos de
renda fixa contrabalanceados com ativos de renda variavel, titulos emitidos por empresas
sazonais, contrabalanceados por empresas ndo ou menos sazonais etc., sdo exemplos que
espelham os riscos sistematicos (LIMA et al., 2006).

O risco nédo sistémico € aquele no qual é possivel ter um maior controle e assim
minimiza-lo ou gerencia-lo através de uma diversificacédo eficiente de carteiras.

Conforme o grafico 03 acima é possivel perceber que o risco nao sistémico pode ser
minimizado de acordo com o numero de ativos em uma carteira de investimentos. Cabe
auferir que a partir de certo niamero de ativos a diversificacdo torna-se sem efeito, visto que a
partir deste instante é constatado o risco sistémico.

O risco total de uma carteira é formado por riscos de natureza especifica (ndo
sistémico) e do risco sisttmico. Com base nesta informacdo e no estudo realizado nos dois
topicos anteriores é possivel concluir que o primeiro pode ser gerenciado pela diversificacdo e

0 ultimo afetard a todas as posi¢cdes de uma carteira de investimentos.

Gréfico 4 - Risco total

Risco

Risco Mo Sistémico

Risco Sistémico

o

MNamero de ativos
na carteira

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados de Lima et al. (2006).
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Os tipos de riscos que podem atuar nos investimentos financeiros possuem diversas
classificagOes. Dentre estes tipos de riscos podem-se destacar os cinco principais (LIMA et
al., 2006):

4.1 RISCO DE MERCADO

Este pode ser definido como sendo a incerteza nos valores dos ativos das instituicdes
financeiras.

O risco de mercado é a potencial oscilagdo dos valores de um ativo durante um
periodo de tempo. Esta oscilagdo dos precos dos ativos é chamada de volatilidade. Como
exemplo, é possivel citar os investimentos em acdes, 0s quais, por terem maior variacdo entre
sua cotacdo, sdo mais volateis, e as aplicacdes em renda fixa, que, por possuirem menor
oscilacdo de precos, sdo menos volateis. Assim, é possivel concluir que o risco de mercado é
aparente pela diferenca entre as oscilacGes e o resultado esperado.

O acordo de Basiléia 1l (FEBRABAN, 2013) determinou o gerenciamento do risco de
mercado no qual, conforme a Resolucdo n 3.464, de 26/06/2007, entre outras estruturas, as
instituicdes financeiras deveriam ter politicas e estratégias que estabelecam limites
operacionais e procedimentos destinados a controlar a exposi¢cdo ao risco de mercado em
niveis considerados aceitaveis. O principal instrumento de controle de risco de mercado de
uma carteira sdo os chamados Hedge, que sdo operacfes estruturadas a fim de garantir a

seguranca dos investimentos em relacdo a exposicao ao risco.
4.2 RISCO DE CREDITO

Segundo Fortuna (2008) representa a possibilidade da perda pelo ndo pagamento de
algum tipo de divida que qualquer contraparte tenha assumido com umas instituicdo
financeira. Pode surgir, por exemplo, em operacdes de empréstimos, aquisi¢do de titulos ou
operagdes com derivativos em mercado de balcdo ndo organizado, mais marcadamente em
operagdes de swap.?

O risco de crédito é a possibilidade de uma instituicdo financeira ou investidor nao

receber os valores prometidos pelos emissores dos titulos que possui. Pode ser classificado

Swap: sdo operagBes em que ha troca de posi¢es quanto ao risco e rentabilidade, entre investidores. O
contrato de troca pode ter como objeto moedas, commodities ou ativos financeiros. Fonte: Glossario de
Termos Financeiro, 2013.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Risco
http://pt.wikipedia.org/wiki/Rentabilidade
http://pt.wikipedia.org/wiki/Moeda
http://pt.wikipedia.org/wiki/Commodities
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ativo_financeiro
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como a perda parcial, ou total, em decorréncia de mudancas na qualidade de crédito ou o
default de uma contraparte do emissor.

O risco de crédito em geral pode ser advindo do ndo pagamento da divida por parte do
credor, devido a insolvéncia ou inadimpléncia, o risco legal que envolve contratos e
legislacbes, o risco de determinado Pais, como aspectos politicos, regulatérios ou
macroecondmicos e a carteiras de crédito com baixa diversificacéo.

H&, hoje em dia, diversas empresas que elaboram uma classificacdo de crédito entre as
empresas e até mesmo paises. S8o denominados como credit ratings e entre 0s mais
conhecidos pode-se citar a Standarg & Poor’s, Moodys e Fitch. Esta classificacdo, assim
como o risco de crédito € muito volatil e dindmico, podendo ser alterado de acordo com o
desenvolvimento e comportamento do ativo em questao, principalmente através da percepcao
do mercado sobre este.

Ressalta-se que um rating ndo é uma recomendacdo de compra, venda ou manutencao
em carteira, visto que ndo faz comentarios em relacdo ao preco de mercado ou sua adequacao

a um investidor em particular.

4.3 RISCO DE LIQUIDEZ

O CMN, através da Resolucédo n 2.804, de 21/12/2000, definiu como:

A ocorréncia de desequilibrios entre ativos negociados e passivos exigiveis e,
portanto, descasamentos entre pagamentos e recebimentos, que possam afetar a
capacidade de pagamento da instituicdo, levando-se em conta as diferentes moedas e
prazos de liquidacdo de seus direitos e obrigacdes (BRASIL, CMN, Resolugdo n
2.804 de 21/12/2000).

O risco de liquidez pode ser tratado como a impossibilidade de vender um
determinado ativo pelo preco e no momento desejado. A liquidez de um ativo ou de um
mercado em geral é fundamental para a formacdo dos precos, principalmente no mercado
secundario. O risco de liquidez configura-se quando ndo é possivel ao investidor ou gestor de
carteiras a realizar uma operacdo pelos precos vigentes, o chamado preco justo, por falta de
compradores. O reflexo da dificuldade em negociar o volume desejado é verificado de

imediato na queda dos precos deste ativo.

4.4 RISCO OPERACIONAL
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Segundo Fortuna (2008) é qualquer possibilidade de perda originada por falhas na
estrutura organizacional da instituicdo financeira, sejam em nivel de sistemas, procedimentos,
recursos humanos, recursos de tecnologia ou, entdo, pela perda dos valores éticos e
corporativos que unem os diferentes elementos dessa estrutura.

A FEBRABAN (2013), em comunicado oficial, informa que cabe a alta administracao,
ou alta geréncia, o comprometimento de um ambiente adequado de gestdo do risco
operacional e lista as melhores praticas para o controle deste risco. De acordo com a
Resolucdo 3.380 do Comité de Basiléia, recomenda um aumento de responsabilidade e a
prestacdo de contas da alta administracdo para o controle do risco operacional. Segundo a
FEBRABAN o risco operacional estd presente em todos 0s processos da instituicdo financeira
e € decorrente de falhas operacionais que podem acontecer em diferentes etapas destes
processos, assim a instituicdo financeira deve manter-se permanentemente atualizada em
relagdo aos processos existentes e seus respectivos controles de avaliagdo e mitigagdo do

risco.

4.5 RISCO LEGAL

De acordo com o Banco Central, é o risco de que uma parte sofra uma perda porque as
leis ou regelacfes ndo dao suporte as regras do sistema de liquidacdo de valores mobiliarios, a
execucdo dos arranjos de liquidacdo relacionados ou aos direitos de propriedade e outros
interesses que sdo mantidos pelo sistema de liquidacdo. O risco legal também surge se a
aplicacdo das leis ou regulaces é pouco clara.

O risco legal pode ser classificado de acordo com as incertezas e 0 mau entendimento
da legislacdo em vigor, seja no Pais de origem ou em territdrio de investimentos off-shore.
Cabe também a interpretacdo do processo judicial as quais as instituicdes financeiras estdo
inseridas, incluindo litigios e contratos mal elaborados.

Apobs a analise sobre o risco e suas principais formas, é importante analisar o ativo
livre de risco.

Ao se investir em determinada modalidade, 0 agente superavitario esta postergando o
consumo imediato em uma quantidade de moeda para o consumo futuro com uma quantidade
maior de moeda. Caso consiga eleger um ativo financeiro como referéncia (Benchmark) para
0 risco sistémico, o retorno esperado seria 0 somatorio do pagamento do risco sistémico mais
0 pagamento pela postergacio do consumo. E intuitivo para o investidor que um investimento

com 0 risco maior corresponda a um maior prémio e um investimento de menor risco haja um
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menor retorno. Sendo assim, uma taxa livre de risco, teoricamente, deve ser aquela na qual
haja 0 menor retorno e 0 menor risco.

Em momentos de crises financeiras os investidores buscam os investimentos mais
seguros, €, consequentemente, de menor risco. Na literatura mundial consideram-se os titulos
do Tesouro Americano (Treasuries) como sendo os ativos livres de risco cujas taxas s@o
utilizadas como referéncia, sendo taxas basicas ou benchmark, para a anélise de riscos relativo
a outros papeis ou ativos. Ja no mercado Brasileiro, ou em paises emergentes, devido a menor
capacidade de gerar poupanga interna e trabalhar com elevadas taxas de juros, ha uma maior
dificuldade em determinar quais 0s ativos cujas taxas possam servir como referéncia para as
taxas livres de risco. No Brasil, comumente é usado o CDI (Certificado de Deposito
interbancario), ou os titulos publicos federais.

Os diferentes tipos de riscos analisados neste capitulo podem ser gerenciados através
de uma infinidade de métodos. Os analistas financeiros que gerenciam as carteiras de
investimentos dos clientes de Private Banking utilizam alguns desses instrumentos a fim de
maximizar a utilidade entre risco e performance das carteiras de investimentos.

O investidor ao fazer um investimento busca a melhor relacdo entre risco e retorno,
sendo assim, ele busca o investimento que lhe trara 0 melhor retorno possivel de acordo com
0 risco a que esta se submetendo. No mercado financeiro € muito conhecida a frase de Robert
A. Heinlein, que no livro The Moon is a Harsh Mistress (1966) escreveu "There ain't/is no
such thing as a free lunch”, que traduzido na forma reduzida significa que ndo ha almoco
grétis. Esta frase deixa clara a mensagem que para se conseguir alguma coisa é necessario dar
algo em troca.

O retorno de um investimento na maioria das vezes ndo é claro no momento do
investimento. Nos investimentos em renda varidvel o retorno ndo é conhecido no presente
momento e devido a isto possuem um risco mais elevado. No mercado de renda variavel
existem instrumentos que servem como hedge, ou protecdo, ao investidor, porém esta
protecdo tem um custo adicional e assim, consequentemente, ha uma diminuicdo do retorno
esperado.

O mercado de renda fixa € um mercado mais seguro, e devido a isto possui na maioria
das vezes um retorno menor. N&o é correto afirmar que os investimentos em renda fixa séo
totalmente seguros, visto que os titulos emitidos tém a garantia do emissor, como de empresas
publicas e privadas, e estes emissores possuem o risco de default ou de quebra da instituicao.

Na renda fixa, os titulos com os emissores mais seguros possuem taxas menores, enquanto 0s
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emissores de segunda linha necessitam elevar o pagamento ao investidor para que consigam
maior captagdo no mercado.

E importante destacar que um investimento sempre possuird 0s seus riscos e, atrelado
a isto, tera a sua expectativa de retorno associada. Existem diversos mecanismos para analisar
0 retorno de um investimento, porém retorno pode ser estimado, mas o investidor nunca tera a
certeza do retorno no momento da compra, devido a varios fatores de riscos, como 0s ja
observados neste capitulo.

Até este momento foi analisado neste trabalho as categorias mais comuns de
investimentos no Brasil e a relacdo entre risco e retorno, aléem de uma revisdo literaria dos
principais conceitos que afetam os investimentos de Private Banking das instituicoes
financeiras. No Gltimo capitulo sera analisado primeiramente como deve ocorrer 0 processo
de alocacdo de ativos e posteriormente sera realizada uma comparacao dos ativos sob gestao
do Private Banking entre os anos de 2011 e 2012, devido a queda da taxa SELIC de 12,50%
a.a. para 7,25% a.a. respectivamente.
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5 GESTAO DE INVESTIMENTOS E ALOCACAO DE ATIVOS

5.1 GESTAO DE INVESTIMENTOS

Ap0s a analise de risco e retorno para os ativos e produtos oferecidos no mercado
nacional como alternativas de investimentos, deve-se estudar a gestdo de investimentos, como
forma de atender as demandas dos clientes de Private Banking.

Segundo Brito (2006) a gestdo de alocacdo de investimentos se focaliza nas decisfes
da carteira global de clientes que demandam servigos de selecdo de uma combinacdo
adequada de risco e retorno em seus investimentos, atendendo individualmente as suas
necessidades e preferéncias. Normalmente, um servico mais personalizado de gestdo de
alocacdo de ativos é oferecido aos grandes investidores, através do Private banking, e, por
uma questdo de escala, o varejo de pequenos e médios investidores é atendido com produtos
genéricos e padronizados.

O Setor de Private Banking ainda € recente no Brasil e devido a isto muitos bancos
atuam apenas no relacionamento comercial, oferecendo produtos e servicos massificados, que
consideram apenas a performance passada para atender a demanda desses grandes
investidores.

A gestdo de investimentos pode ser dividida em dois estagios, sendo o primeiro deles a
decisdo de alocacdo de ativos e 0 segundo as decisdes de selecdo de carteiras.

No primeiro estagio a decisdo de alocacdo de ativos envolve a selecdo de uma carteira
de investimentos distribuida entre as alternativas de investimentos disponiveis, como se pode
citar os titulos pré-fixados, os titulos pos-fixados, bolsa de valores, investimentos em moeda
estrangeira, como o délar e outras modalidades. Apos haver a classificacdo entre as grandes
classes de ativos, de acordo com as preferéncias e calculos de risco e performance, é realizado
0 segundo estagio, no qual, dentro de cada grande grupo de investimentos, ha uma
distribuicdo secundaria.

Para exemplificar, se em um estudo de analise de risco e retorno de determinado
investidor, for estabelecido que este devesse alocar 30% dos seus recursos em bolsa de
valores, este é o primeiro grande grupo. Apdés esta decisdo, € necessario dividir oS recursos
destinados a bolsa de valores em acfes especificas, entre inUmeras possibilidades de
investimentos, como a compra e venda de agdes, compra e venda de opgdes, aluguel de agdes,

mercado a termo, entre tantas outras.
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A fim de notar o tamanho da importancia que o primeiro estagio representa, segundo
Brito (2006), estudos revelam que mais de 85% do desempenho da carteira de um investidor
esta associado as decisfes de alocacgdo de ativos entre as grandes classes de ativos disponiveis
no mercado. A selecao de ativos especificos, dentro das classes no mercado, responde apenas
por 15% do desempenho de uma carteira de investimentos. Em sintese, por exemplo, é muito
mais relevante decidir quando investir em ac¢des na Bolsa de Valores do que escolher as a¢0es
que devem ser compradas.

Esta gestdo de alocacdo de investimentos, conforme Brito (2006) tem importancia de
85% para o resultado das alocagdes. Devido a este fato, sera feito uma analise com uma maior
profundidade neste tdpico.

O processo de gestdo de alocacdo de ativos é fundamentalmente baseado na analise e
tratamento dos processos envolvidos, e, sendo assim, serdo estudados cinco processos que
definem a alocacdo de ativos para clientes do segmento de Private Banking.

O primeiro processo é estabelecer limites de risco por classe de aversdo a risco de
investidores. A andlise de risco para os investidores ndo deve ser elaborada com base em
apenas um tipo de individuo, mas sim através de uma escala, que vai do conservador ao
agressivo, passando por algumas categorias intermedidrias. Os bancos nacionais em seus
setores de gestdo de investimentos utilizam normalmente trés escala de investidores, sendo

elas:

o conservador: os clientes enquadrados neste grupo sdo aqueles que possuem
baixa tolerancia a riscos e que nao estdo interessados na perda de capital, mesmo
que temporéria. Estes clientes buscam principalmente investimentos em renda
fixa e de curto prazo;

o moderado: estes clientes estdo dispostos a correr um pequeno risco em Sseus
investimentos para que tenham um retorno levemente acima da renda fixa paga
no mercado nacional. Tem como objetivo investimentos de médio prazo, com
baixa necessidade de liquidez no curto prazo. Nas suas carteiras de
investimentos ha, em média, uma alocacdo de 20% em investimentos de renda
variavel;

. agressivo ou arrojado: este perfil € classificado como o investidor que tem alta
tolerancia ao risco, aceitando as oscilagcbes do mercado. Este investidor possui
também baixa necessidade de liquidez no curto e médio prazo, podendo realizar

operagdes mais estruturadas e ndo possuam um curto prazo de validade,
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buscando retornos diferenciados no longo prazo. Em média, a carteira deste
perfil de investidor possui de 40% a 50% de seus investimentos em renda

variavel.

As instituigdes financeiras, com o intuito de classificar seus clientes nos perfis citados
acima, normalmente utilizam um questionario a fim de adequar os investimentos de cada
cliente, em relacdo a objetivos, horizonte de investimentos e tolerancia ao risco. A instituicdo
financeira, de posse destes dados, € capaz de sugerir alocacfes de investimentos para cada
grupo de perfil, ou no caso dos clientes de Private Banking, é mais um instrumento para
alocar de forma eficiente os recursos e maximizar os retornos.

Ressalta-se que em condicdes de maior risco de mercado, devem-se utilizar menores
limites de risco. De outro lado, em condi¢cBes de maior previsibilidade e menor risco de
mercado, pode-se definir limites mais amplos de alocacdo de risco para cada perfil de
investidor.

O segundo processo para a definicdo da alocacdo de ativos em Private Banking é
analisar um horizonte de investimento. E de grande estima que o mercado no qual se esteja
avaliando seja fonte de dados confidveis e de uma estrutura econdmica estavel. Nos mercados
internacionais, como o dos Estados Unidos da América, é possivel ter um horizonte mais
dilatado e mesmo assim obter estimativas de risco e retorno confidveis. J& o mercado
brasileiro, o prazo recomendado é de analises para um periodo de trés meses a seis meses,
visto a falta de credibilidade nas diversas variaveis que afetam o cenario econdmico nacional.

A proxima etapa é definir as classes de ativos que serdo alocados os investimentos.
Esta definicdo esta entre as mais importantes para a gestao de alocacdo de investimentos. Para
gue uma carteira de investimentos tenha uma rentabilidade satisfatoria é necessario que a
escolha das classes de ativos seja compativel com os objetivos de retorno e risco e, para isto, é
necessario que o nimero de classes de ativos ndo seja muito grande, a fim de ndo perder a
sensibilidade alocativa.

Para Brito (2006) outra consideracdo fundamental na definicdo do conjunto de classes
de ativos para alocagdo é a sua representatividade em termos de abrangéncia do mercado. As
classes selecionadas devem representar adequadamente o espectro das principais alternativas
de investimentos no mercado envolvido. Em sintese, o problema de definicdo de classes de
ativos envolve selecionar o menor numero possivel de classes que seja, em conjunto,

adequadamente representativo em termos de abrangéncia de mercado.
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O quarto processo € de grande importancia, visto que é nele em que sdo utilizadas as
estimativas de risco e retorno e a modelagem de apoio em alocagdo de ativos, porém é
possivel destacar a expectativa em relacdo ao retorno, visto que pequenas variagdes de
retornos esperados podem gerar grandes variagdes nas carteiras recomendadas.

Ao se escolher em quais classes de ativos a carteira de um investidor sera distribuida, é
de fundamental importéncia que, as classes definidas estejam de acordo com as expectativas
de retorno, como por exemplo, alocar grande quantidade em ativos pré-fixados e ter uma
expectativa de retorno acima do que as taxas contratadas. E importante ressaltar que, para que
haja uma estimativa de retorno é necessario um cenario econdmico estabilizado e com
perspectivas claras sobre o futuro da conjuntura econdmica nacional e internacional. Além
disso, € fundamental que haja uma analise de cenarios de euforia e de recessdo, a fim de
estabelecer intervalos confiaveis de expectativa de retornos para as classes de ativos.

As estimativas de risco e retorno para cada classe de ativo podem ser avaliadas de
duas maneiras, sendo a primeira com base em séries historicas e a segunda de acordo com as
expectativas futuras. As estimativas com base em dados historicos sdo questionadas por
diversos autores e podem ndo ser suficientes para uma analise completa. Ja as estimativas
chamadas de forward sdo, com base nas informacdes projetadas, um 6timo complemento de
estudo, porém ficam na dependéncia de uma projecdo futura de mercado e de cenério
econdmico realista, fator que pode ser influenciado por diversos motivos, como politicas
econbmicas, sistemas financeiros, indices de confianca entre diversos outros.

O ultimo processo, porém ndao menos importante, trata da periodicidade de revisdo de
alocacdes de investimentos. Uma carteira de investimentos, a partir do momento em que é
feita a sua alocacdo, € necessario que esta alocacdo seja revisada periodicamente. A
periodicidade em questdo depende fundamentalmente do mercado em que os ativos se
encontram, sendo que em um mercado mais volatil a revisdo deve ser mais frequente,
enquanto em mercados financeiros mais estaveis o periodo de revisdo pode ser mais elastico.
No mercado brasileiro, a maioria dos autores aconselha uma revisdo na alocacdo de ativos
entre um a trés meses, porém, € necessario que, em momentos de maior turbuléncia no
cenario econémico, as revisdes sejam feitas em intervalos menores de tempo.

O segundo estdgio é a decisdo de selecdo de carteiras, esta selecdo de carteiras,
conforme Brito (2006), representa apenas 15% sobre os resultados das carteiras de
investimentos. Com base nisso, é possivel afirmar que é mais representativo a decisdo de
guando investir em determinada grande classe de ativos, como na Bolsa de Valores, do que a

deciséo de se investir em um ativo especifico, como a¢fes da empresa Gerdau.
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A decisdo de se investir em ativos especificos dentre das grandes classes de ativos €
uma decis@o de acordo com o perfil de cada cliente, no qual este busca a maximizacdo da
relacdo entre risco e retorno.

O FGC (Fundo Garantidor de Crédito), o qual teve suas caracteristicas alteradas neste
ano de 2013, passando o valor de garantia de R$ 70.000,00 para R$ 250.000,00 por CPF, é
um fator que altera as carteiras dos investidores. Como exemplo, é possivel citar que, um
investidor podera investir em um CDB, com garantia da instituicdo financeira que emitiu o
certificado, até o valor de R$ 250.000,00 em bancos de segunda linha, que oferecem maiores

retornos, e ter o seu capital garantido.
5.2 ALOCACAO DE ATIVOS EM PRIVATE BANKING

A alocacdo de ativos, apés o Banker e o investidor estabelecerem a estratégia de
investimento, combinando a melhor estimativa de risco e retorno para o perfil do cliente,
formam a carteira do cliente de Private Banking. Em dezembro de 2012 este setor possuia no
Brasil um total de R$ 527,3 bilhdes (AMBIMA, 2013) de ativos sob a sua gestdo e vem,

conforme o grafico abaixo, crescendo de forma consistente.

Gréfico 5 - Evolucédo dos ativos sob gestdo do setor de Private Banking
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Fonte: ANBIMA (2013).
Conforme observado no grafico 05, o volume de ativos sob gestdo vem crescendo a

uma taxa anual de mais de 21%, atingindo o patamar de aumento de volume de 81,4% nos
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ultimos trés anos. Este crescimento se deve principalmente ao aumento do numero de
individuos no Brasil com mais de R$ 1.000.000,00 em liquidez para investimentos, devido ao
fortalecimento da economia nacional. Porém, cabe ressaltar que as instituices financeiras
estdo cada vez mais investindo neste publico alvo, com a modernizacdo de estruturas e
equipamentos, certificacdo e capacitacdo dos funcionarios, servicos cada vez mais exclusivos
e estruturados entre outros.

Os investimentos dos super-ricos no Brasil podem ser divididos em uma infinidade de
produtos. Devido a isto, para melhor a analise e compreensdo, os grafico 06, 08, 09 e 10 e a
tabela 02 serdo divididos em cinco categorias, que sdo os fundos, os ativos de renda fixa, os
ativos de renda variavel, a previdéncia aberta e 0s outros. Estes outros incluem uma grande
guantidade de categorias, como poupanca, porém possuem um valor quase desprezivel se

considerado o total dos outros tipos de investimentos.

Gréfico 6 - Evolucdo de ativos sob gerenciamento por classe de ativo
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Fonte: ANBIMA (2013).

O grafico 06 ilustra perfeitamente o objetivo deste trabalho, que pretende observar, de
acordo com estimativas de risco e retorno dos clientes, a preferéncia por alocacdo de
investimentos em relacdo a recente queda da taxa SELIC, conforme ilustrado no gréafico 07.

E possivel observar que a partir do segundo semestre de 2011 os investimentos em
renda variavel e renda fixa possuem pouca alteragcdo em valor bruto. Isto se deve ao fato de

gue a politica monetéaria nacional ndo estava clara para os investidores, pois a taxa SELIC que
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estava desde 2009 em ascendéncia passou a ter cortes recorrentes em sua taxa e a expectativa
foi de cortes maiores. Isto fez com que os investidores aguardassem uma politica econdémica
mais clara, ou seja, que 0s responsaveis informassem a populagdo os objetivos e métodos para
o0 curto, médio e longo prazo.

A partir da metade do ano de 2012, se torna consenso entre os analistas financeiros, o
viés de queda maior na taxa bésica de juros, a SELIC. Com base nesta informacéo, nota-se
que a partir deste momento os investidores pouco alocam em renda fixa e passam a preferir a
renda variavel. Como analisado no capitulo anterior, sobre gestdo de risco e gestdo de
performance, com a queda média dos rendimentos balizados pela SELIC, o investidor busca
maiores retornos, optando pela renda variavel, porém isto leva a consequéncia de um maior
risco.

Os fundos de investimentos se mantém em alta na preferéncia dos investidores, visto
que possuem uma gestdo profissional de risco e retorno, além de revisdes em um curto espaco

de tempo, na maioria das vezes.

Grafico 7 - Evolugdo da Taxa SELIC — Meta de Janeiro de 2011 até Abril de 2013
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados obtidos no site do Banco Central (2013)
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Observa-se pela tabela 02 abaixo que, em volume bruto, todas as classificacGes de

investimentos tiveram a variacdo positiva entre Dezembro de 2009 e Dezembro de 2012.

Tabela 2 - Posicdo de ativos sob gerenciamento por classe de ativo
Posicdo do AuM por Ativo (R$ bilhdes)

dez/09| dez/10| dez/11| dez/12
Fundos 121,7| 153,1 187 | 2446
Renda Variavel 60,6 68,4 62,9 83,4
Renda Fixa 100,3 116 159,3| 166,1
Previdéncia Aberta 57 11,9 19,3 27,9
Outros* 2,2 79 59 53
Total de AuM 290,6| 357,3| 434,4| 5273

* Caixa/Poupanca e Outros Investimentos.
Fonte: Elaborado pelo autor através de dados da ANBIMA (2013)

O aumento do volume de ativos, analisado ano a ano, em algumas classes ndo possui
uma evolucdo positiva em todos os periodos, como a renda varidvel de 2010 para 2011 e a
categoria Outros, de 2010 para 2011 e também de 2011 para 2012. Na classe de Outros, a
poupanca possui papel fundamental, porém com o viés de queda de taxa SELIC a partir de
2011, atingiu resultados menores em Dezembro de 2011 e 2012 do que em Dezembro de
2010.

Uma forma mais clara de observar a alocacdo de ativos em Private Banking e, que
ajuda a entender o movimento realizado pelos investidores nos ultimos anos, € a relacdo da

evolucéo das classes de ativos sob gestdo proporcionalmente ao total de ativos sob gest&o.

Grafico 8 - Evolugdo percentual de ativos sob gestdo por classe de ativo
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Fonte: ANBIMA (2013).
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Os investimentos que mais séo optados pelos clientes sdo os fundos de investimentos.

Banking.

Estes fundos, conforme visto no capitulo trés, possuem diversas vantagens ao investidor e
devido a isto possuem uma alocacdo maior proporcionalmente as outras classes. Os fundos

chegaram a representar mais de 40% do total de ativos sob gerenciamento no Private

Ao analisar as classes de renda fixa e de renda variavel percebe-se que de 2009 para

2012 houve o declinio de ambas. Entretanto, analisando o periodo de 2011 para 2012, que é 0
foco deste trabalho devido a queda da taxa SELIC de 12,50% a.a. para 7,25% a.a., houve o

crescimento proporcional da renda variavel e o decréscimo da renda fixa.

Para o melhor entendimento da relagdo da taxa SELIC no segmento de Private

Private Banking no Brasil - Dez/11

Banking, foca-se na distribuicdo dos ativos nestes dois periodos.

Grafico 9 - Posicdo de ativos sob gerenciamento em Dezembro de 2012
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Fonte: ANBIMA (2012).

No ano de 2011 os ativos sob gerenciamento de Private Banking tiveram um aumento

de 21,6% em comparacdo com o ano de 2010. Os ativos em renda fixa e em renda variavel
eram mais de 50% da carteira total deste segmento, e foram fortemente afetados pela taxa
SELIC.
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Grafico 10 - Posicao de ativos sob gerenciamento em Dezembro de 2012

Private Banking no Brasil - Dez/12 Distribuicio % do AuM por Ativos
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Fonte: ANBIMA (2013).

No ano de 2012 o crescimento de ativos sob gerenciamento do Private Banking no
Brasil foi de 21,4%, porém diferentemente de 2011, os segmentos de renda fixa e renda
variavel ndo ultrapassaram a marca de 50% da carteira total, ficando na faixa de 47,3%.

Cabe notar que a renda fixa possuia 36,7% do total de ativos em 2011, passando para
31,5%. Este movimento estd ligado a queda da taxa SELIC, pois com a diminuigdo dos
rendimentos fixos, o investidor busca retornos mais atrativos, como por exemplo, a renda
variavel, mesmo que isso incorra em maiores riscos. Outro ativo indexado a SELIC € a
Caixa/Poupanca, e devido a isto possuia um total de R$ 4,9 bilhdes em Dezembro de 2011
caindo para R$ 4,1 bilhdes em Dezembro de 2012.

Os ativos em renda variavel passaram de 14,5% do total de ativos em 2011 para 15,8%
em 2012. Esta pequena variagdo positiva é reflexo de uma busca por maiores retornos, mesmo
que a BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) tenha obtido um resultado decepcionante
nos ultimos anos.

O cenario recente no Brasil de queda de taxas de juros para 0s niveis mais baixos da
histéria vem forcando uma mudanca na estrutura de investimentos neste Pais. O setor de
Private Banking vem sendo obrigado a se aperfeicoar para manter os seus clientes e isto

envolve o aperfeicoamento de produtos e servigos. Os clientes demandam mais atengdo do
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seu Banker, a fim de que este lhe ofereca as perspectivas do mercado financeiro e produtos
estruturados a fim de melhorar a relagéo entre risco e retorno dos investimentos.

A queda da SELIC no ano de 2011 fez com que os produtos antes oferecidos com
baixo risco, alta rentabilidade e com liquidez ficassem para tras. No cenario atual € necessario
a oferta de fundos multimercados e imobiliarios, investimentos off-shore e em Private
Equity,’ entre tantos outros. Os clientes estdo sendo obrigados a deixar a renda fixa em busca
de melhores alternativas entre risco e retorno.

Os investidores estdo percebendo que as taxas de juros vém caindo e a inflagdo estava
cada vez mais perto do teto da meta, em torno de 6,5% ao ano. Esta relagdo faz com que a
renda varidvel seja relegada pela busca de novos investimentos com melhores retornos, como

a renda variavel e os fundos de investimentos.

Private Equity: Investimentos em participacdo de empresas ndo listadas em bolsa de valores.
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6 CONSIDERACOES FINAIS.

O presente trabalho teve como objetivo analisar o gerenciamento de risco e retorno a
fim de estabelecer premissas que pudessem embasar as justificativas apontadas para a
alteracdo de portfdlio de cliente de Private Banking na comparacéo do ano de 2011 com o ano
de 2012. A comparagéo esta relacionada aos ativos sob gestdo nos anos de 2011 e 2012 pela
caracteristica de um decréscimo da taxa basica de juros da economia brasileira, a SELIC, que
em Julho de 2011 estava a 12,50% a.a. e em Outubro de 2012 estava na faixa dos 7,25% a.a..
Este queda na SELIC se deu através de uma medida do governo brasileiro de tentar frear a
inflacdo no Brasil, que estava atingindo o teto da meta estabelecido pela politica econémica.

As decisdes de investimentos sdo norteadas pela maximizacao da relacao entre risco e
retorno. Com base nisso o investidor da classe mais elevada das instituicdes financeiras deve
ter um conhecimento minimo sobre cada categoria de investimento, e assim, saber diferenciar
0s riscos a que cada uma estara incorrendo e o retorno que sera possivel esperar de cada
investimento. Outro fator importante que cabe a instituicdo financeira é de informar seus
clientes as caracteristicas de cada investimento. Na atualidade os produtos mais disponiveis
no mercado financeiro brasileiro sdo os certificados de depdsito bancério (CDB), os fundos de
investimentos, as letras hipotecérias, as debéntures e 0 mercado acionario.

Entre os mecanismos dos analistas financeiros para gerenciar o risco das carteiras de
investimentos dos clientes de Private Banking, pode-se destacar os ativos de renda fixa que
sdo 0s que oferecem menor risco aos investidores, visto que o retorno é conhecido no
momento da aplicagdo. Consequentemente os investimentos em renda varidvel, na sua grande
maioria, oferecem um risco mais elevado. Esta relagdo ajuda a entender o motivo pelo qual
em momentos de instabilidade econdmica, os investidores buscam a renda fixa, e
preferencialmente de emissores seguros. E possivel observar essa relacdo com a taxa SELIC,
que, quando o COPOM aumenta o seu valor, os investidores ficam inclinados a investir os
seus recursos em ativos atrelados a renda fixa, visto possuir menor risco. Concomitantemente,
guando o COPOM diminui o valor da taxa SELIC, os investidores tendem a assumir um
maior risco em seus investimentos, em busca de melhores resultados.

Ao analisar os instrumentos utilizados para a gestdo de performance na alocacdo de
ativos em Private Banking, percebe-se que eles tem como referéncia, ou como benchmark,
um indice. Ao analisar 0s investimentos atrelados a taxa SELIC, quando ha um aumento em
sua cotacdo, os investidores buscam investimentos atrelados a ela, visto se tratar de um

investimento mais seguro que a renda variavel.
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O investidor ao ser atendido pelo Private Banking de uma instituicdo financeira deve
ter uma assessoria de investimentos qualificada e com profissionais capacitados para obter a
melhor relacédo entre risco e retorno para cada perfil de investidor.

O segmento Private vem crescendo ano ap0s ano recorrentemente na ultima década e
isto faz com que a gestdo deste portfélio venha ganhando cada vez mais espago nas
instituicOes financeiras. Isto se reflete em profissionais experientes e capacitados, produtos
estruturados e servicos qualificados. As instalacbes onde ficam este setor de banco estdo se
tornando luxuosas e com diversos mimos aos clientes. E importante destacar também que este
segmento vem oferecendo servicos auxiliares aos seus clientes, como profissionais das areas
juridicas e contabeis.

O ultimo capitulo deste trabalho confirmou as hipoteses de que o investidor de Private
Banking busca maximizar a relacdo entre risco e retorno. Como foi possivel observar, tdo logo
houve a queda da taxa bésica de juros, a SELIC, em um ano diminuiram os investimentos em
renda fixa e aumentaram os investimentos em renda varidvel. Em Dezembro de 2011 a renda
fixa representava 36,7% dos ativos sob gerenciamento e, em Dezembro de 2012 contava com
31,5% dos ativos. Cabe ressaltar que esta queda se deu apenas sob o percentual do montante
total, pois o valor em termos financeiros passou de R$ 159,3 bilhdes para R$ 166,1 bilhdes,
ou seja, teve um aumento de investimentos direcionados para a renda fixa, porem no
percentual sobre o total ela perdeu espaco. Em contrapartida a renda variavel neste mesmo
periodo passou de 14,5% do montante de ativos sob gestdo para 15,8%, e em valores
financeiros, passou de R$ 62,9 bilhdes para R$ 83,4 bilhdes.

Conclui-se entdo que os investidores classificados como pertencentes ao segmento de
Private Banking, em momento de queda da taxa SELIC, buscam maximizar a sua expectativa
diante da relacdo entre risco e retorno. Para isto, os investidores tém alocado menos recursos
em renda fixa e buscado investimentos com maior potencial de retorno, mesmo que isto

aumente o risco do investimento.
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