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Introduciao

As opgdes de investimentos financeiros ao redor mundo passaram por uma intensa
mudanga ao longo dos ultimos anos. Nessa perspectiva, as legislagdes que regem o
mercado de capitais também contaram com alteragdes, de modo a acomodar a nova
dindmica mundial. Afinal, conforme comentou Thomas Friedman em uma entrevista,
a globalizac¢do 3.0 encolheu o mundo de um “tamanho pequeno” para um “tamanho

minisculo”. Agora estamos falando sobre a globalizacdo dos individuos’.

Os individuos desenvolveram interesse em realizarem seus investimentos nao
somente em seus mercados locais, mas também em outros paises. Essas mudangas nos
padrdes de investimento e fluxos de capitais de diversos paises foram mais
recorrentes apos o episodio da crise de 2008. Os investimentos passaram a demandar
maior diversifica¢do internacional e, entdo, a industria respondeu passando por uma
quebra estrutural e mudangas bruscas na fiscalizagdo de fluxos de capitais. Um novo

foco foi colocado sobre as politicas monetarias que os Bancos Centrais escolhem.

De fato, a maior integragdo mundial propde maior interdependéncia entre os paises. A
crise financeira afetou todas as nagdes de forma que as autoridades monetarias foram
responsabilizadas por ndo terem antecipado este episodio. A partir disso, estas
instituicdes passaram a contar com maior legitimidade e regularem os fluxos de
capitais de maneira mais cautelosa. Além disso, coube aos mesmos guiar o rumo do

sistema financeiro global.

Entender o que essas mudangas representam e levantar de que forma os clientes da
modalidade pessoa fisica passaram a alocar os seus recursos em produtos de
investimento financeiro ¢ um desafio. E, a0 mesmo tempo, uma oportunidade de
analisar o progresso da construgdo de um mercado de capitais mais regulado enquanto
ele ainda evolui. Trata-se de debater uma indistria que continua se adaptando a nova
era de globalizagdo, que traz profundas repercussdes econdmicas e institucionais. E
reconhecer que por mais que o mundo esteja mintsculo, a complexidade relacionada

ao mundo dos investimentos so tende a aumentar.

! Thomas Friedman, Yale GlobalOnline. 07/04/2004. https://yaleglobal.yale.edu/content/globalization-
30-has-shrunk-world-size-tiny



O trabalho pretende trazer essa discussdo a partir do estabelecimento de principios
analiticos e da abordagem de alteracdes relevantes em regulamentos da CVM, do
Banco Central do Brasil e do FMI. No primeiro capitulo, sera introduzido um breve
histérico do mercado de capitais nos Estados Unidos e no Brasil. Esses estudos de
caso fornecem ao trabalho o entedimento a respeito da acumulagdo de riqueza e, em
seguida, o relatorio publicado pelo Banco Credit Suisse (Global Wealth Report 2017)
vai descortinar o caminho de como os individuos de outros paises também alocam os
seus recursos. A andlise realizada para cada pais serd investigada em um contexto
tanto macro quanto microecondmico, de modo a destacar as particularidades de cada

caso.

No segundo capitulo, sera abordado o segmento de pessoa fisica no Brasil por meio
da andlise do Boletim de Private e Varejo da ANBIMA. Serdo definidas o segmento
de varejo, alta renda e private, assim como cada um desses se distribui
geograficamente e quais produtos cada segmento mais busca investir. A globalizag¢ao
3.0 trouxe novos desafios, em especial, para os fundos de investimento, pois a CVM
introduziu o sufixo “Investimento no Exterior”, visando estimular a alocagdo

internacional e atender a demanda de investidores que repatriaram os seus recursos.

O terceiro capitulo introduz a circular publicada pelo FMI sobre fluxos de capitais
estrangeiros e discute, em particular, como o Brasil, China e India lidam com a maior
liberalizacdo dessas movimentacdes. Além disso, observa-se no caso brasileiro como
o capital, tanto de pessoas fisicas como juridicas, ¢ organizado no exterior e quais

paises contam com maior concentracdo. O quarto capitulo conclui.



1. Historico dos investimentos brasileiros

1.1 — Raizes historicas

Os Estados Unidos e seu mercado de capitais fornecem a esse trabalho um dos mais
contundentes casos para a andlise a respeito da indistria de investimentos. Por meio
desse estudo de caso, pode-se fazer uma analogia ao caso brasileiro e entender como
ambos paises desenvolverem seus mercados de capitais. Apesar de terem pertencido a
grandes impérios, conseguiram canalizar parte da riqueza do velho mundo em seus
mercados e, com isso, desenvolver estruturas financeiras eficientes. Na literatura
atual, o trabalho de Allen, David (2015) “Investment Management in Boston: A
History”, da University of Massachusetts Press, descortina o caminho de como a

evolucdo do setor possibilitou o aumento de riqueza.

Ao se discutir a trajetoria que explica o vinculo entre investimentos e aumento de
riqueza nos Estados Unidos, ¢ primordial tratar do periodo da Guerra de
Independéncia, episédio que modificou a forma de alocar recursos e a dindmica do
mercado existente até entdo. Allen afirma que, inicialmente, os investimentos eram
feitos somente por instituigdes, como a Universidade de Harvard, e a maioria era
alocada em terra e dinheiro. Todavia, a guerra motivou a valorizagdo de titulos do
governo, o que, por sua vez, incrementou o setor imobiliario e o mercado acionario.

Assim, os instrumentos financeiros passaram a ser caracterizados como capitalizados.

O autor também afirma que outro episodio revolucionario no mercado de capitais
americano ¢ a Lei de Embargo de 1807, pois estimulou o investimento por pessoas
fisicas. Ao restringir o comércio com paises estrangeiros, principalmente Inglaterra, a
alternativa para a populagdo local aumentar seu patrimdnio passou a ser de investir
em fabricas téxteis nacionais, em troca de receberem “dividendos” (lucros). Todavia,
com o auge do sistema ferroviario no pais em 1850, houve a modificacdo do destino
do capital, que antes concentrava-se nas fabricas, passando para rodovias e ferrovias
norte-americanas. Além disso, estes investidores também comecaram a direcionar
recursos para Cuba (plantacdes de aglicar) e para a América do Sul, indicando

interesse pela aplicagdo de recursos no exterior.



10

Parece, portanto, que a busca dos investidores pela diversificacdo evidenciou a
necessidade de sofisticagdo do setor financeiro e, em resposta, a criagdo de um
instrumento que melhor atendia tal demanda. Assim, o primeiro fundo aberto aos
investidores foi langado em 1924 pela Massachusetts Investors Trust?, atualmente
conhecida como MFS. Seu portfolio continha apenas agdes e, em 1928, o Wellington
Fund foi pioneiro a introduzir aloca¢do em tanto agdes quanto titulos. A procura
ampliou de tal forma que, em 1929 haviam 19 fundos abertos competindo com,
apoximadamente, 700 fundos fechados?; porém, a crise no mesmo ano modificou esta
proporcao na medida em que fundos alavancados desapareceram e os pequenos

fundos abertos conseguiram sobreviver.

Como resultado da crise, o governo comegou a tomar conhecimento da indudstria de
fundos mutuos e providenciou protecdo aos investidores. Dessa forma, o Congresso
aprovou o Securities Act de 1933 e promulgou a Securities Exchange Act de 1934,
dando origem a Securities Exchange Commission (SEC). Desde entdo, os fundos
passaram a ser registrados na SEC e obrigados a publicar documentos com certa
peridiocidade. Em 1940, a Lei de Sociedades de Investimento exigiu maior regulagao
e divulgacdes mais frequentes e, mesmo assim, a industria de fundos continuou a
ampliar. No inicio da década de 1950 o nimero de fundos abertos superou 100, e, ao

longo da década, a industria adicionou cerca de 50 novos fundos por ano*.

Os anos 60 trouxeram a tona a ascensao de fundos mais agressivos e, por conseguinte,
mais dinheiro investido no setor buscando maiores retornos. No entanto, a baixa do
mercado em 1969 instaurou leve declinio na industria, com resgates de aplicagdes em
fundos, recuperado nos anos 70 com a introdugdo dos fundos sem comissdo?. Nos
anos 80 e 90, o mercado bullish atraiu muito capital, principalmente, no setor de
varejo, todavia, a explosdo da bolha tecnolégica e a crise financeira global de 2008-

2009 geraram, mais uma vez descrédito na industria de fundos.

2 Massachusetts Investors Trust — America’s First Mutual Fund

3 Investopedia - 4 Brief History of the Mutual Fund

* Investment Company Institute — Investment Company Fact Book 2010 p.124
5 MutualFunds.com - Introduction to No-Load Mutual Funds
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O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro possui similaridades com o
norte-americano, pois a construgdo de ferrovias pelo império britdnico no século XIX
também proporcionou a sofistica¢do do setor financeiro. Os ativos listados nas Bolsas
de Valores, que antes negociavam escravos, mercadorias e titulos estatais, passaram a
incluir emissdes privadas. Posteriormente, de modo a estimular o mercado de crédito,
no final do periodo imperial o Tesouro concedeu aos bancos o direito de emitirem
dinheiro. No entanto, tal episddio foi conduzido de forma descontrolada e gerou
crescimento seguido de surto inflacionario, mostrando ineficiéncia no mercado de
capitais brasileiro frente ao americano. Esta e outras particularidades serdo expostas
na se¢do “O desafio brasileiro”, onde entederemos o motivo pelo qual o investidor

brasileiro sente-se mais seguro em alocar seus recursos em mercados estrangeiros.

Além disso, a industria de fundos no Brasil comecou a se desenvolver anos mais tarde
do que nos Estados Unidos. Existem controvérsias quanto qual foi de fato o primeiro
fundo de investimento a entrar em operagao no Brasil mas, Alves (2003) argumenta
que o primeiro foi o Valéria Primeira, fundo fechado, criado em 1952 e pertencente
ao grupo Deltec. J& Andrezo e Lima (1999) defendem que “o primeiro fundo de
investimento, no Brasil, formou-se em 1957, com a criagdo do Fundo Crescinco, que,
até o inicio dos anos 70, era o maior fundo brasileiro”. Outros autores® também
consideram o Crescinco pioneiro na industria brasileiro, pois seu objetivo especifico
foi de fomentar o mercado de capitais no Brasil. Esse fundo foi criado durante o

governo Juscelino Kubitschek e era controlado pelo grupo Rockefeller.

A industria apresentou um desempenho modesto nos anos 60 devido ao tamanho
irrisorio do mercado acionario. Essa caracteristica conferia baixa liquidez aos fundos
e, somado ao cenario de instabilidade econdmica, os investimentos mais procurados
eram os de curto prazo. A expansao da industria se deu, de fato, nos anos posteriores
com a maior regulacdo do setor. Destaca-se, principalmente a Lei n® 4.728 de 1965,
que constituiu a legislagdo das bolsas de valores e profissionalizou o mercado,

transformando corretores, que antes operavam na forma de pessoa fisica, em

6 Cobbs, Elizabeth A. - Entrepreneurship as Diplomacy: Nelson Rockfeller and the
Development of the Brazilian Capital Market
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empresas, e criando os primeiros bancos de investimentos. Em 1969 existiam 43

fundos mutuos e, em 1971, esse nimero chegou a 1217.

Diferentemente dos Estados Unidos, as pessoas fisicas no Brasil tiveram acesso ao
mercado de capitais em 1967, através do Decreto-Lei 157, que permitia a aplicagdo de
uma parte do imposto de renda em fundos 157 (fundos mutuos com estimulos fiscais).
Estes eram administrados por corretoras ou bancos de investimento e o portfolio
deveria ser necessariamente alocado em debéntures conversiveis ou agoes. Em 1976
foi criada a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), andloga a SEC, com o objetivo

de disciplinar e fiscalizar a atuacdo dos integrantes do mercado.

Nos anos 90, o Banco Central criou o primeiro fundo de curto prazo, de modo a
atender a necessidade dos investidores. Como a €poca era de hiperinflacio e
congelamento de recursos (Plano Collor), de modo a evitar que o segmento de fundos
de investimento perdesse forca, o Banco Central estimulou este tipo de investimento.
Assim, até 2004, os fundos de renda fixa eram regulados pelo Banco Central e os de
acdo pela CVM. Isso mudou com a centralizagdo das normas de ambos os fundos em
um unico documento, a Instru¢do 409. Assim, a regulacdo dos fundos passou a se
concentrar na CVM que, mais recentemente (outubro de 2015), publicou a Instrugdo

CVM 555, em substitui¢do a Instrucdo 409.

Assim, ¢ inegavel afirmar que quanto maior a demanda das pessoas fisicas por
investir, mais desenvolvido e regulado o mercado de capitais se torna. Em ambos os
paises, a cultura de investir cresce de modo continuo, gerando mais institui¢cdes que
contribuem com a produg¢do de soberania politica. De certa forma, o caso dos Estados
Unidos ¢ bastante representativo, pois pelo fato do pais possuir um lugar unico no
sistema monetario mundial (com o status do ddlar de proeminéncia), cria-se recursos
e influencia-se o jogo diplomatico global. Assim, por ter mais investidores, tanto
locais quanto estrangeiros, que optam por concentrar seus recursos neste pais, ele
servird como ponto de partida ideal para a continuidade da analise sobre a

consisténcia da alocag@o de recursos na atualidade.

7 Brito, Ney R. O.; Neves, Antonio R. M. - O Desempenho Recente dos Fundos de Investimento
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1.2 — Panorama mundial da riqueza dos individuos

Conforme exposto acima, os Estados Unidos € o pais que, na historia recente, mais
gera riqueza para o mundo®. O conceito de riqueza bruta (ou “net worth”) apresentado
neste capitulo ¢ o mesmo utilizado pelo banco Credit Suisse no Global Wealth Report
de 2017, definido como a soma do valor de ativos financeiros (moedas, depositos,
acoes, titulos e previdéncia privada) e ndo-financeiros (ou reais, como iméveis e
terrenos) dos individuos, descontado de suas dividas (hipoteca e dividas do
consumidor). O estudo publicado no ano passado fundamenta-se em dados de quatro
principais fontes: as estatisticas da OECD; o relatorio do FMI de “Global Financial
Statistical Report”; dados do FED e do World Inequality Database. Isso posto, o
relatorio mostra que dentre todas as épocas citadas na se¢@o anterior, os primeiros
anos desse século foram os que mais ampliaram o nivel de capital mundial. O
principal motivador desse fendomeno foi o aumento da participacdo das economias
emergentes, como China e India, que, em 2000, responsabilizaram-se pela expansio
de 11% desse patrim6nio’. No entanto, essa tendéncia é descontinuada com a crise de
2008, que pos fim ao ciclo de notavel progresso e passou a difundir taxas de

crescimento menores. O grafico 1 ilustra esse ponto.

Grdfico 1 — Variagdo percentual anual na riqueza mundial de 2000-2017. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse

Global Wealth Databook 2017

Nesse contexto, ¢ interessante notar que a recessao instaurou inseguranga nos
investidores e evidenciou a ado¢do de medidas mais cautelosas por membros de

diversos paises. Por mais que Bancos Centrais tenham adotado medidas de cunho

8 The Economist — The real wealth of nations
9 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.19
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paliativo, houve um reconhecimento generalizado, por parte do investidor, da
necessidade de estabelecer parte da alocag@o de recursos para paises que resguardam
os maiores sistemas financeiros do mundo. Assim, a partir de 2008 pode-se identificar
que a fonte de geracdo de riqueza se deu nos Estados Unidos, o que criou um gap em

relagdo a outras nagdes, como o Japdo, por exemplo!'°.

O relatério apresentou um retrato preciso da formacao de riqueza até 2016: a crise
financeira mundial cria um descompasso na geragdo de patrimonio, reduzindo as
taxas de crescimento que apresentavam ascendéncia desde os anos 2000. Contudo,
2017 evidencia principios de que estariamos retornando a padrdes anteriores a crise, a
medida em que a China e a India voltaram a difundir taxas de crescimento maiores do
que no inicio do século (25%!"). Isso também pode ser explicado pela maior presenga
de ativos reais em aplicacdes e pela robustez do mercado de ativos. Assim, a fim de
verificar um estudo aprofundado, propde-se a decomposi¢do da alocagdo da riqueza
individual em trés categorias: ativos financeiros, ndo-financeiros e dividas. Dentro
desse contexto, pode-se visualizar que todos os componentes se moveram em
conjunto nos ultimos anos. Os graficos abaixo complementam-se, destacando a
tendéncia global e a contribuicdo anual de cada um desses componentes para a

expansao de riqueza por adulto até 2017.

Grifico 2 — Tendéncia global dos componentes de riqueza por adulto de 2000-2017. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit
Suisse Global Wealth Databook 2017

19 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.4
! Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.19
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Grdfico 3 — Contribui¢do anual (%) para o crescimento da riqueza por adulto de 2000-2017. Fonte: Davies, Lluberas,
Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook 2017

Em relacdo ao grafico 2, nota-se que a série de ativos financeiros (financial wealth)
vem progredindo desde 2007 e, em relag@o ao grafico 3, constata-se que os ativos
nao-financeiros (non-financial wealth) passam a contribuir com uma parcela maior do
patrimonio liquido (net worth), sobretudo, a partir de 2017. Em 2000, os ativos
financeiros eram responsaveis por 56% da riqueza por adulto, chegando a 50% no ano
de 2008. Atualmente, esta classe de ativos responde por cerca de 54% da riqueza
bruta. Ja em termos de ganhos absolutos, desde 2000 a renda aumentou em USD
28.900, e, metade desse valor (cerca de USD 15.000), ¢ atribuido a retornos positivos
em investimentos em ativos financeiros'?. Vale ressaltar que o crescimento mais

rapido desta classe de ativos frente aos ndo-financeiros ¢ a inflagdo de precos.

Além disso, o grafico 3 projeta mudangas na composi¢ao de riqueza por adulto ano a
ano e identifica as contribui¢des de cada fator. E evidente a contribuigdo dominante
dos ativos financeiros entre 2008 e 2016 e, em relacdo a série temporal das dividas
(debt), constata-se movimento em linha com os ativos ndo-financeiros, explicado pela
correlagdo entre divida hipotecaria e prego dos imoveis. De 2000 a 2008, a divida por
adulto cresceu ao passo de 9% e atualmente encontra-se 3% abaixo do nivel pré-crise,
comportando-se uniformemente!?. E interessante notar que a divida apresenta efeito

ambiguo sobre o investidor, pois a0 mesmo tempo em que gera impacto negativo

12 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.16
13 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.16



16

direto no patrimonio liquido individual, alimenta indiretamente a demanda por ativos

nao-financeiros, sustentando a inflagdo de precos desses.

Nas subsecdes a seguir, a analise que foi realizada acima sera reproduzida para certos
paises, de modo a averiguar o comportamento dos investimentos destes individuos.
Assim, as particularidades de cada nagdo serdo levadas em consideracdo para que se
possa analisar da forma mais eficiente possivel. A metodologia adotada pelo Credit
Suisse para os graficos de “Riqueza por adulto ao longo do tempo” engloba duas
séries que explicam a riqueza média: uma medida na cotag@o do dolar corrente
(wealth per adult) e a outra calculada com base na taxa de cdmbio média do délar
(wealth per adult at constant exchange rate)'*. Assim, elimina-se a variagdo regional e
padroniza-se a moeda para todos os paises. Ja o grafico de “Decomposicao de riqueza
por adulto” possui 4 categorias: ativos financeiros (financial), ativos ndo-financeiros
ou reais (real), dividas (debts) e patriménio liquido (networth). Para essas séries, cada

pais obteve dados coletados de seus respectivos Bancos Centrais.

1.2.1 — Estados Unidos

Conforme exposto, os ativos financeiros (financial) sdo mais atraentes aos
investidores, principalmente as pessoas fisicas'>. De fato, tal hipotese pode ser
confirmada no caso dos Estados Unidos, que aloca maior parte de seus recursos nesta
classe (71%)'°. Esse movimento pode ser explicado pelos acontecimentos historicos
apresentados anteriormente, o que atribuiu ao mercado financeiro caracteristicas
lucrativas. Ultimamente, o episodio que mostrou maior desenvolvimento do setor foi
o quantitative easing (2008), que estipulou taxas de juros baixas e elevou os pregos de

titulos e agdes, proporcionando recuperagdo econdmica'’.

No entanto, existem incertezas acerca da taxa de juros que serd mantida pelo FED e

das perspectivas para o mercado de agdes mas, tudo indica que os sinais sdo positivos

14 Credit Suisse — Global Wealth Databook 2017 p.144

15 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.5

16 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.48

7LYN, Jy - Impact analysis of US quantitative easing policy on emerging markets
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para a rentabilidade de investimentos alocados no pais. A riqueza por adulto (wealth
per adult) aumentou constantemente até 2006 e, atualmente, encontra-se 30% acima
do nivel pré-crise'®. Os graficos a seguir mostram a riqueza por adulto, a taxa de

cambio constante, € como esta € alocada.

Grifico 4 — Riqueza por adulto (em ddlar) ao longo do tempo. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth
Databook 2017

Grifico 5 — Decomposi¢do da riqueza por adulto. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook
2017

18 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.48



18

1.2.2 — Brasil

O caso do Brasil difere do norte-americano, pois € preciso levar em consideragao a
crise politico-econdmica que o pais afronta. De 2000 a 2011, o nivel de riqueza por
adulto atravessou uma onda otimista, saindo de USD 8.000 para USD 26.800. Desde
entdo o patrimonio total por adulto reduziu 35%, em termos de ddlares americanos,
mas aumentou em termos domésticos'®. Tal fato é explicado pela depreciagdo do Real

e pela inflagdo, fenomeno historico que regula o comportamento do investidor local.

Tradicionalmente, ao temer o retorno de altas inflacionarias, o investidor brasileiro
tende a alocar grande parte de seus recursos em ativos reais (real) ao invés de
financeiros (financial). Contudo, em 2017, 41% do patrimdnio por adulto foi alocado
em ativos financeiros, indicando uma convergéncia entre o investimento em ambas as
classes de ativos. A busca por maior oportunidade de retornos pode ser o fator que
motiva maiore aplica¢des em recursos financeiros. Outro ponto relevante € o nivel das
dividas (debt), que responde por 20% da riqueza bruta?’, e ¢ considerado elevado se

comparado a padrdes internacionais.

Grdfico 6 — Riqueza por adulto (em ddlar) ao longo do tempo. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth
Databook 2017

19 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.63
20 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.63
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Grifico 7 — Decomposi¢do da riqueza por adulto. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook
2017

1.2.3 — Paises emergentes

Brevemente, o foco nos paises emergentes enfatizara, em particular, os BRICS
(Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). No que tange a composigio de riqueza
por adulto, pode-se afirmar que todos os paises, com excegdo da Africa do Sul,
apresentam distribuigdes no mesmo formato brasileiro: maior propor¢do destinada a
ativos reais do que financeiros. Todavia, pelo fato de cada nagdo estar inserida em

contextos distintos, faz-se necessaria uma analise mais detalhada.

1.2.3.1 — China e India

E interessante notar que, atualmente, ambos apresentam prosperidade maior do que
em 2007. No entanto, enquanto a economia chinesa caracteriza-se por ampla
expansio, exibindo o nivel de riqueza por adulto 70% maior do que em 2007, a india
avanga a um passo menor, de 18%?2!. O crescimento relativamente desacelerado da
economia indiana € explicado pelo efeito cambio, onde a depreciagdo da moeda local
age como principal empecilho. De fato, nos graficos “Riqueza por adulto ao longo do
tempo”, a China inicia o século com USD 5.410 em 2000, passando para USD 26.870
em 2017. J4 a India, de USD 2.010 em 2000, atinge USD 5.050 em 2017%2.

2! Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 pgs.50 e 5
22 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 pgs.50 e 51
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Além disso, ambos os paises compartilham duas semelhancas: vasta alocacdo de
recursos em ativos reais (real) e baixa porcentagem em dividas (debt). A elevada
densidade populacional justifica tais aspectos, pois a divida alimenta a demanda por
ativos nio-financeiros e valoriza o mercado imobiliario (a China e a India possuem

55% e 86%, respectivamente da riqueza bruta alocada nessa classe de ativos)?.

Grdfico 8 (China) e 9 (India) — Riqueza por adulto ao longo do tempo. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse
Global Wealth Databook 2017

Grdfico 10 (China) e 11 (india) — Decomposicdo da riqueza por adulto. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse
Global Wealth Databook 2017.

1.2.3.2 — Russia e Africa do Sul

Ambos os paises apresentam o grafico “Riqueza por adulto ao longo do tempo” com

tendéncias similares e devido aos mesmos motivos. Antes da crise a riqueza avanga

23 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 pgs.50 e 51
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exponencialmente nos dois casos, tanto em termos de dolar quanto de moeda
doméstica. Contudo, apds 2008 ambas moedas locais depreciaram e, como resultado,

a riqueza, em termos de dolar, caiu e, em termos da moeda local, aumentou.

Entretanto, o mercado sul-africano possui uma peculiaridade em relagdo aos outros
mercados emergentes: seu mercado aciondrio € vigoroso e detém fortes empresas na
industria de seguro de vida e pensdo. Por esse motivo, a maior parte de seus recursos
¢ direcionado a esta classe de ativos (64%)?*. J4 a Russia destina a maioria de seu

patrimonio em ativos nao-financeiros (real), comportando-se como os paises acima.

Grdfico 12 (Risssia) e 13 (Afiica do Sul) — Riqueza por adulto ao longo do tempo. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit
Suisse Global Wealth Databook 2017

Grdfico 14 (Russia) e 15 (A'frica do Sul) — Decomposi¢do da riqueza por adulto. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit
Suisse Global Wealth Databook 2017

24 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.60
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1.2.4 - Europa

A Unido Europeia, em geral, detém padrdes de riqueza semelhantes, pois
compartilham a mesma moeda e mercado integrado. Nesse sentido, esses paises
expandiram o seu nivel de riqueza de 2000 a 2007 devido a apreciag@o do euro frente
ao dolar e fortificagdo do bloco econdémico. A crise de 2008 reduziu a riqueza por
adulto em quase todo o continente e também a paridade euro-ddlar. Esta depreciagao
vem sido corrigida, podendo-se dizer entdo que a Unido Europeia tem chances de
recuperar tais perdas e retornar ao padrao pré-crise. Assim, o caso da Franca sera
utilizado para retratar o continente, mas destacando que a especificidade deste

mercado ¢ de maior parcela do patriménio (60%) alocado no setor imobiliario (real)?.

Grifico 16 — Riqueza por adulto ao longo do tempo. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook
2017

Grifico 17 — Decomposi¢do da riqueza por adulto. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook
2017

25 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.52
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1.2.5 - Japdo

O caso japonés possui similaridade com o europeu, pois ambos sofreram a
depreciacao de suas moedas, reduzindo o nivel de riqueza em termos de dolar. No
entanto, sua economia pode caracterizada como apatica e apresenta baixa taxa de
crescimento devido a irrisoria taxa de juros; alta taxa de poupanca e; instabilidade nos
mercados financeiro e imobilidrio. Por estes motivos, o setor financeiro (financial)
torna-se relativamente mais atraente do que o ndo-financeiro (real), e € o principal
componente da riqueza por adulto. Além disso, o nivel de dividas (debt) do pais, por

mais que seja elevado, vem decrescendo ao longo do tempo?®.

Grifico 18 — Riqueza por adulto ao longo do tempo. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook
2017

Grifico 19 — Decomposicdo da riqueza por adulto. Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook
2017

26 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.49
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O que se realizou até agora foi a apresentagdo de um arcabougo que explica a
evolucdo no nivel de riqueza e a alocag@o de recursos, por categoria de ativos, em
alguns paises. Focando nos BRIC, essa visdo nos mostra um descompasso entre o
crescimento da riqueza e o PIB. Isso porque apesar desses paises apresentarem taxas
de crescimento positivas, estas ndo sdo suficientes para manter o aumento da riqueza
do individuo. O que sugere essa divergéncia ¢ a depreciagdo das moedas locais, que
empobrece tais nagdes frente ao dolar, e a entrada de capital estrangeiro, que é
positivamente correlacionado com o aumento do PIB?’. Os graficos a seguir ilustram

esse ponto.

Grdfico 20 — Crescimento do PIB real (em variagdo percentual anual). Fonte: World Economic Outlook (Abril 2018).

Grdfico 21 — Evolugdo das taxas de cambio. Fonte: World Bank DataBank (2017).

27 Delbianco, FA; Fioriti, A - Were financial flows in Latin America and the Caribbean shifted by their
crises?
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Portanto, uma explicacdo para o crescimento da China frente aos outros paises
emergentes ¢ de que seu PIB atravessa continua expansdo do PIB e sua moeda ¢ a que
menos sofre depreciagdo. Ja no caso do Brasil a queda no PIB justifica-se pela crise
politica e financeira, que desvalorizou o Real. Mesmo que haja uma convergéncia na
compreensdo do crescimento de riqueza nos BRIC e seus motivos, ha uma ruptura no
consenso do que tange suas legislagdes em investimentos em paises estrangeiros,
principalmente nos Estados Unidos. Tal premissa, que incorpora a analise de padrdes

de investimento desse grupo de paises sera argumentada no capitulo seguinte.

1.3 — O desafio brasileiro

Para o brasileiro, investir no mercado local é mais arriscado?®. Ndo ¢ a toa que esse
investidor tende a investir em ativos reais, como imoéveis frente aos ativos financeiros.
Essa preferéncia pode ser explicada pelo historico de instabilidade economica (como
o Confisco e crises bancarias), fazendo com que o investidor tenha receio de alocar
seus recursos em territorio nacional e reduzindo aplicacdes em titulos. Por mais que o
pais tenha passado por diversas reestruturagdes bancarias e econdmicas, ainda existe o

medo do “fantasma da inflacdo”.

Além disso, o sentimento de incerteza sobre retornos passa a ser agravado devido a
inseguranga acerca da reforma da previdéncia. O fato de as regras para a
aposentadoria precisarem de mudancas institui uma preocupagdo extra para o
investidor, que precisa se preparar para poupar mais de modo a poder arcar com o

corte de gastos que a previdéncia esta prestes a sofrer.

Por ultimo, pode-se ressaltar que um dos maiores desafios brasileiros ¢ a concentracao
de renda. Essa realidade impossibilita milhdes de pessoas acessarem certos produtos
financeiros e, consequentemente, de acumularem renda para se sustentarem. Por mais
que as institui¢des financeiras tenham se tornado mais acessiveis, ainda existe grande
parte da populag@o que ndo tem o habito de investir. A inconstancia no mercado
financeiro brasileiro traz a tona a necessidade de investidores alocarem seus recursos

em ativos estrangeiros, pois tais mercados possuem governos € economias estaveis.

28 Market Mogul — The risks of Investing in Brazil
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Esses, normalmente paises avangadas, possuem menos risco e suas politicas

econdmicas costumam ser mais eficientes.

1.4 - Projecoes

As secdes anteriores descreveram argumentos ja consolidados que retratam a
realidade das principais economias mundiais. A literatura econdmica e historica
conhece os motivos que criaram tais padrdes. Assim, de forma a aprofundar a analise
de alocacdo de recursos nos capitulos seguintes, faz-se necessario apresentar as
projegoes realizadas pelo Global Wealth Report de 2017 para o nivel de riqueza dos

paises estudados acima.

Entre 2000 e 2017 os mercados emergentes quase dobraram sua participagcdo na
riqueza global (wealth share of emerging economies), de 11% para 19%. O relatorio
desenvolvido pelo Credit Suisse defende que esse paises continuardo com
contribui¢do significativamente maior do que paises desenvolvidos: a taxa de
crescimento anual prevista para paises emergentes € de 6,5% enquanto a para paises
desenvolvidos ¢ de 3,3%. Como resultado, tal proje¢do (linha de forecast no grafico
22) conclui que, em 2022, os mercados emergentes serdo responsaveis por 22% da

riqueza global.

Grdfico 22 — Tendéncia dos mercados emergentes na participagdo da riqueza mundial (% da riqueza mundial). Fonte: Davies,

Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook 2017

Em conjunto com essa perspectiva, pode-se comparar algumas destas economias com

a norte-americana em 2017 e em 2022, ajustadas pela inflagdo. O grafico a seguir



27

mostra a posi¢do da Zona do Euro, Japao, Brasil, China e [ndia relativa aos Estados

Unidos (total wealth in the USA) e sob perspectiva historica.

Gridfico 23 — Total da riqueza dos Estados Unidos e posigdo relativa de economias selecionadas (em USD trilhées, pregos

constantes). Fonte: Davies, Lluberas, Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook 2017

A riqueza total da Zona do Euro em 2017 (USD 53 tri) é comparavel com a riqueza
total dos Estados Unidos no final dos anos 1990. Em cinco anos, o crescimento
esperado ¢ de um ano em termos da historia dos Estados Unidos. Ja o caso chinés é
impactante, mas a perspectiva ¢ de que haja estagnacao: em 17 anos a riqueza cresceu
o equivalente a 70 anos da economia norte-americana (1916 a 1986) e, é esperado que
até 2022 a China cresca apenas oito “anos americanos”, atingindo USD 35 tri,

comparavel com a economia norte-americana em 1994.

A riqueza total do Japdo é comparavel com a dos Estados Unidos em 1973, ¢ espera-
se que alcance USD 25 tri em 2022, melhoria em quatro “anos americanos”. Ja a
riqueza da India cresceu quatro vezes entre 2000 e 2017, atingindo USD 5 tri em
2017. Apesar desse notavel crescimento ser uma pais mais densamente povoado, em
2022 espera-se que a riqueza total desse pais seja equivalente aos Estados Unidos de
1936. Finalmente, avangamos para o caso brasileiro: depois da desaceleracdo
econdmica, espera-se a recuperacdo e que haja crescimento nos proximos quarto anos.
Estima-se que, em 2022, o Brasil cresca equivalentemente a dez “anos americanos”

chegando a quase USD 4 tri, comparavel aos Estados Unidos em 1915.



28

Assim, esse capitulo nos mostra a evolucao do nivel de riqueza das pessoas fisicas e
sugere que a internacionaliza¢do do doélar americano ¢ um processo politico
relacionado a dominagio politico-financeira internacional dos Estados Unidos. A
primeira vista tais questdes parecem nao estarem relacionadas, mas quando analisadas
sob o ponto de vista politico, afirma-se que o dominio do délar americano no sistema
monetario internacional gera mais investimento estrangeiro neste pais, 0 que aumenta
sua riqueza. Logo, nos proximos capitulos, analisaremos de que forma os BRIC e suas

legislagdes canalizam recursos na economia norte-americana.
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2. O mercado doméstico no Brasil

A partir da andlise acima, o caso brasileiro sera aprofundado de modo a estudar o
segmento de pessoas fisicas. Em geral, esse grupo ¢ dividido em tré€s categorias
(varejo, varejo alta renda e private), de acordo com o nivel de renda e volume de
investimento, podendo variar conforme cada institui¢do desejar®. No entanto, de
forma genérica, o grupo “varejo tradicional” abrange clientes com renda mensal
inferior a R$ 8.000,00 e volume de investimento inferior a R$ 100.000,00; os clientes
“varejo alta renda” sdo aqueles com renda mensal superior a R$ 8.000,00 e
disponibilidade para investir superior a R$ 100.000,00 e; os clientes “private” sdo os

que apresentam volume de investimento superior a R$ 1.000.000,00.

Desse modo, o Boletim de Private e Varejo, publicado anualmente pela ANBIMA,
destacou que, em 2017, o total captado pela industria foi de aproximadamente R$ 2,6
trilhdes® (11,2% a mais do que no ano anterior). Essa expansio ocorreu devido maior
captacdo nos segmentos de private e varejo alta renda, que além de atingirem volumes
de RS 868 bilhdes e R$ 778,1 bilhdes, respectivamente, contaram com crescimento de
14,8% e 12,1% em comparagdo ao ano de 2016. No entanto, o setor varejo tradicional
continuou concentrando a maior parte do volume (R$ 916,1 bilhdes) e aumento

percentual de 7,4%.

Grifico 24 — Distribui¢do do Volume Financeiro (em RS bilhées). Fonte:ANBIMA

2% Codigo Anbima de Regulagdo e Melhores Préticas
30 Desconsiderando as aplicagdes em previdéncia.
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Assim, o relatorio justificou o maior desenvolvimento nos segmentos de varejo alta
renda e private através do cenario de queda na taxa de juros. Esta medida proporciona
mais oportunidades de investimento, e entdo, maior possibilidade de diversificar os
portfolios de clientes enquadrados em alguma destas categorias. Em contrapartida, o
menor crescimento no varejo tradicional é explicado pelo fato de grande parte do
volume de recursos continuar alocados em aplicagdes mais conservadores, como a

caderneta de poupanga.

2.1 — Clientes do varejo tradicional

De acordo com o grafico 24, pode-se concluir que, factualmente, o segmento varejo
tradicional ¢ o que possui maior concentragdo de volume financeiro. Isto ocorre pois é
0 setor que possui maior niumero de clientes, se comparado aos outros segmentos - em
2017 estimou-se 67.548.530 milhdes®! de contas abertas. A principal caracteristica de
clientes enquadrados nesse grupo ¢ de destinar a maior parte de seu patriménio em
instrumentos de renda fixa, principalmente na poupanca. Embora esta continue
respondendo pela maior parte do volume total (63%), as aplicagdes em renda fixa
perderam atratividade devido a dois fatores: queda da taxa de juros e falta de lastro
para a emiss@o de LCIs e LCAs. Assim, estes investimentos foram substituidos, em

parte, pelas aplicagdes em fundos de investimento, sobretudo nos multimercado.

Tabela 1 — Volume financeiro por instrumento em 2017 - Varejo tradicional (Dados

em R$ milhoes)

Poupanca ! 573.655,5
Fundos 2 156.330,3
Ativos de capt. bancéria 91.593,7
Ativos com lastro imob. 59.065,1
Ativos com lastro Agric. 15.159,9
Renda variavel 9.953,6
Titulos publicos federais 8.719,6
Outros (ndo inclui previdéncia) 968,9
Debéntures 612
Total varejo tradicional 916.058,6

Fonte: ANBIMA
' Os dados consideram apenas os clientes com saldo acima de R$ 100,00.

2 Desconsideram-se os fundos 157.

31 ANBIMA - Relatério de Private e Varejo 2017, p. 11, Contas por segmento
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O cliente de varejo normalmente ¢ atendido em agéncias bancarias ou em postos de
atendimentos. Por mais que esta dindmica esteja mudando, com os bancos expandindo
suas plataformas no mundo digital, o atendimento em pontos fisicos ainda ¢ bastante
requisitado. Desta forma, de acordo com a base de dados do Banco Central do Brasil
de 2018, existem 16.255 postos e 21.694 agéncias em todo o pais. No que diz respeito
a concentracdo geografica, e entdo, a divisdo desta infraestrutura, o maior nimero de
contas deste segmento aglomera-se, primeiramente, em Sao Paulo (19.397.966
milhdes), seguido pelo Nordeste (13.825.042 milhdes); Sul (10.753.728 milhdes);
Minas Gerais e Espirito Santo (8.709.978 milhoes); Rio de Janeiro (6.428.220
milhdes); Centro-Oeste (5.054.194 milhdes) e, finalmente, Norte (3.379.402 milhdes).

2.1.1 — A caderneta de poupanca

A caderneta de poupanca ¢ considerada o investimento mais tradicional do mercado
brasileiro. Foi criada por Dom Pedro Il em 1861 com o objetivo de captar recursos da
populacdo de baixa renda — até escravos de ganho eram permitidos aplicar suas
economias na poupanga, o que frequentemente acarretava na compra da propria carta
de alforria. Inicialmente, o imperador estabeleceu remunerar estes depdsitos a taxa de

6% ao ano, sob protecdo do governo, o que sofreu alteragdes ao longo do tempo.

Atualmente, o produto ¢ oferecido a pessoas fisicas e juridicas por instituigdes
financeiras privadas ou publicas. Para aplicar, basta abrir uma conta poupanga e, a
partir disso, o valor ali depositado passa a obter liquidez didria e remunera¢do mensal.
O investimento conta com a protecdo do FGC e os rendimentos obtidos ficam isentos
de imposto de renda. E interessante notar que a poupanga de hoje apresenta
semelhancas com a criada no periodo imperial, ja que ainda ¢é o principal instrumento
financeiro para pessoas de baixa renda. Hoje, cerca de 60% da caderneta de poupanca

pertence a pessoas que movimentam até R$ 100,003,

Os ajustes na metodologia de calculo da caderneta de poupanga normalmente sdo
respostas a mudangas no cenario economico. Em particular, pode-se destacar o

acréscimo da correcdo monetaria para restituir perdas inflacionarias; modifica¢des

32 Camara dos Deputados - Poupanga: a histéria do mais tradicional investimento do pais
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quanto a periodicidade do rendimento (de mensal para trimestral) e o confisco da
poupanca nos anos 90. A alteragdo mais recente foi instaurada em 2012, com um
novo método de céalculo da rentabilidade atrelada a taxa Selic. Assim, para depdsitos
feitos antes de maio de 2012, a nova regra nao € aplicada e a remuneragdo permanece
de 0,5% ao més mais TR (taxa referencial). No entanto, se o deposito foi feito apos
esta data, a remuneragdo varia de acordo com a Selic: se a meta for superior a 8,5% ao
ano, a remuneragdo da poupanga continua a mesma. No entanto, se a Selic for inferior
a 8,5% ao ano, a remuneracdo passa a ser de 70% da Selic mais TR. Assim, com a
queda da taxa de juros a poupanca ¢ uma aplicagdo que vem perdendo atratividade

entre os investidores.

2.2 — Clientes de alta renda

Diferentemente do segmento de varejo, os clientes alta renda priorizam alocar suas
rendas em fundos. Isso ocorre pelo fato desse grupo possuir maior renda e, entdo,
maior disponibilidade para investimentos. Assim, a tendéncia ¢ de buscar o aumento
do patriménio e maior retorno através de instrumentos mais arrojados do que a renda
fixa. Logo, a principal alternativa para essa demanda sdo os fundos, pois contam com
maior diversificacdo; acesso a gestao profissional da carteira de investimentos e
diluig¢do de custos entre os cotistas, tornando vantajoso para o cliente usufruir dessa
estrutura. Desta forma, em 2017, aproximadamente metade do total investido pelos

clientes de alta renda foi destinado a aplicagdes neste tipo de instrumento financeiro.

Tabela 2 — Volume financeiro por instrumento em 2017 - Varejo alta renda (Dados

em R3$ milhoes)

Fundos 381.660,6

Ativos de capt. bancéria 117.560,6

Poupanca 90.496,2

Ativos com lastro imob. 73.907,7

Ativos com lastro Agric. 37.405,9

Renda variavel 31.462.,4

Titulos publicos federais 22.715,6

Outros (ndo inclui previdéncia) 14.282 4
Debéntures 8.655,3

Total varejo alta renda 778.146,6

Fonte: ANBIMA
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Este segmento conta com 6.051.634 milhdes de contas abertas®3, nas quais 49% destas
encontram-se no estado de Sao Paulo (2.964.255 milhdes de contas). Em seguida, os
clientes concentram-se no Rio de Janeiro (901.085 mil contas); Sul (713.899 mil
contas); Minas e Espirito Santo (509.219 mil contas); Nordeste (502.867 mil contas);
Centro-Oeste (360.661 mil contas) e, finalmente, Norte (99.698 mil contas). E valido

notar que esse segmento concentra-se nas regides com os maiores PIBs no pais.

2.2.1 — A industria de fundos de investimento

Como um histdrico sobre a industria ja foi apresentado no capitulo 1, essa se¢o ird
descrever a atual regulacdo dos fundos. Até 2004, ndo havia uma regulamentacao
consolidada acerca dos fundos de investimentos no Brasil. A CVM, entdo, ao publicar
a Instrucdo 409, concentrou as normas tanto dos fundos de renda fixa, antes

fiscalizados pelo Banco Central, quanto dos fundos de acdo em um tinico documento.

Nesse documento, a CVM define fundos de investimento como uma comunhdo de
recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a aplica¢do em titulos e
valores mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado
financeiro e de capitais®*. Vale ressaltar que alguns tipo de fundo como Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios ¢ Fundos de Investimento em Participagdes
seriam regidos por sua regulagdo propria, e portanto, ndo estariam sujeitos ao

regulamento da Instrugdo 4009.

Além disso, o documento descreve os produtos considerados ativos financeiros,
define as regras para o registro e distribuicdo de cotas, determina a cobranga das taxas
de entrada, saida e performance, e discerne fundos abertos de fundos fechados. A
principal distin¢ao feita entre ambos ¢ em relag@o ao resgate: enquanto nos fundos
abertos os cotistas podem resgatar suas cotas a qualquer momento, nos fundos

fechados os resgates so sdo ser realizados quando ha o término da duragio do fundo.

33 ANBIMA - Relatdrio de Private e Varejo 2017, p. 11, Contas por segmento
34 Instrugdo CVM n° 409 — Art. 2°
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Os fundos sao classificados nas seguintes categorias: Fundo de Curto Prazo; Fundo
Referenciado; Fundo de Renda Fixa; Fundo de A¢des; Fundo Cambial; Fundo de
Divida Externa e Fundo Multimercado. Cada um deles possui especificidades quanto
ao percentual do patriménio mantido por modalidade de ativo financeiro, e em relacao

a investimentos no exterior, o Art. 85 da CVM 409 prevé:

“(...)§ 1° Observado o disposto nos §§ 5°e 6°do artigo 2°, o fundo podera
manter em sua carteira ativos financeiros negociados no exterior, nas seguintes

condicoes:

1 — ilimitadamente, para os fundos classificados como “Divida Externa” e para os

fundos de qualquer classe que atendam o dispFosto no artigo 110-B;

11 — até 20% (vinte por cento) de seu patrimonio liquido para os fundos classificados

como “Multimercado’”; e

11 — até 10% (dez por cento) de seu patrimonio liquido, para os casos ndo

bl

contemplados nos incisos I e Il acima.’

Além disso, ha a defini¢do de investidores qualificados, pessoas fisicas e juridicas
com investimentos superiores a R$ 300.000,00, e o estabelecimento de regras
diferenciadas para esse publico, como prazos diferentes dos outros fundos e maiores
limites de concentragdo por categoria de ativo financeiro. Em 2013, a Instrug¢do CVM
539 modificou esse conceito ao introduzir um aumento do valor minimo para essa
categoria (R$ 1.000.000,00) e determinou que, a partir de entdo, os investidores
profissionais seriam aqueles que apresentassem investimentos financeiros superiores a

R§ 10.000.000,00.

Objetivando modernizar a Instrugdo CVM 409, em 2014, foi publicada a CVM 555.
Nessa circular ha maior flexibilizagdo quanto aos limites de aplicagdo em certas
categorias de ativos financeiros ¢ mudanca na forma de disseminacdo de informagdes,
com maior destaque a comunicagdo por meios eletronicos. Um dos mais importantes
pontos da circular é a nova classificagdo dos fundos. Agora, esses sdo definidos como:

Fundo de Renda Fixa; Fundo de A¢des; Fundo Cambial ¢ Fundo Multimercado.
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Uma vez classificados de acordo com a modalidade de ativo financeiro, os fundos sdo
especificados em mais dois niveis, que dizem respeito a gestdo/risco e subcategeoria
que define a estratégia. Focando nos fundos Multimercado, por exemplo, eles podem
ser classificados como “Alocag@o”, permitindo investimento em diversas classes de
ativos e buscando retorno no longo prazo; “Estratégia”, onde o gestor se baseia na
politica de investimento adotada para atingir seus objetivos, podendo utilizar
alavancagem e; “Investimento no Exterior”, que investem mais de 40% de seu

patrimonio em ativos estrangeiros.

Ap6s essa divisdo, os fundos da classe “Alocagdo” podem ser conceituados em
“Balanceados” ou “Dinamicos” ¢ os fundos da classe “Estratégia” dividem-se entre:
“Macro”; “Trading”; “Long and Short — Direcional”’; “Long and Short — Neutro”;
“Juros e Moeda”; “Livre”; “Capital Protegido” e “Estratégia Especifica”. A nova
segregacdo dos fundos permite que haja maior transparéncia, pois essa nova estrutura
auxilia o investidor a alinhar seus desejos e aptiddes a risco, mostrando os produtos

mais recomendados para o seu perfil.

Em relagdo ao investimento no exterior, a CVM 555 trouxe maior flexibilizacdo. De
acordo com o Art. 101: "Os fundos registrados nos termos da presente Instrugdo
devem observar os seguintes limites de concentracdo ao aplicar em ativos financeiros

no exterior:

1 —ilimitado, para:
a) fundos classificados como “Renda Fixa — Divida Externa’”;
b) fundos exclusivamente destinados a investidores profissionais que incluam em
sua denominagdo o sufixo “Investimento no Exterior”; e
¢) fundos exclusivamente destinados a investidores qualificados que observem o

disposto no §1°;

11 — até 40% (quarenta por cento) de seu patrimonio liquido para os fundos
exclusivamente destinados a investidores qualificados que ndo se enquadrem no

disposto no §1°% e
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1l — até 20% (vinte por cento) de seu patrimonio liquido para os fundos destinados

ao publico em geral."

Desse modo, fica evidente que a industria de fundos no Brasil estd em constante
expansdo e cada vez mais conta com novos produtos disponiveis para o investidor. No
entanto, normalmente o acesso a este instrumento acaba sendo destinado a um publico
menor, de investidores mais esclarecidos e que possuem certo nivel de acimulo de

riqueza, de maneira que possam arcar com as taxas € os custos cobrados pelo setor.

2.3 — Clientes do private

O grupo compreendido por private ¢ o que possui segundo maior volume financeiro,
mas o que apresenta menor numero de contas abertas (117.421 mil*®d). Isso ocorre
devido a exigéncia de valor minimo elevado para aplicacdes, o que faz cada conta
ativa possuir maior saldo. Além disso, estes clientes vem atraindo maior atengdo das
instituicdes financeiras, pois mesmo em periodos de crise continuaram a investir no
mercado. Em 2017, o principal investimento realizado por esse grupo foi nos fundos
multimercado, pois permitem investir no exterior. Em compara¢do com 2016, a
procura por fundos de agdes e ativos de renda variavel aumentou e a aplicagdo na

renda fixa diminuiu, refletindo a busca por maior rentabilidade.

Tabela 3 — Volume financeiro por instrumento em 2017 - Private (Dados em R$

milhoes)

Fundos 446.502,6
Renda variavel 145.311,4
Ativos com lastro agric. 111.518,1
Ativos de capt. bancéria 54.782,9
Ativos com lastro imob. 54.544,7
Titulos publicos federais 27.654,0
Debéntures 16.471,3

Outros (ndo inclui previdéncia) 9.702,8

Poupancga 1.516,3
Total private' 868.004,3

Fonte: ANBIMA

! Néo sdo considerados os recursos destinados a previdéncia do segmento private.

35 ANBIMA - Relatdrio de Private e Varejo 2017, p. 11, Contas por segmento
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As pessoas fisicas dententoras de grandes fortunas podem optar por realizarem seus
investimentos em duas institui¢des que, por ora, se confundem: o segmento bancario
de Private Banking/Wealth Management e os family-offices. Enquanto o primeiro
foca em administrar o capital de ativos financeiros desta parcela de clientes, o
segundo ¢ um tipo de empresa particular que, visando ser isenta de conflitos de
interesse, oferece servigos que preservam tanto o capital financeiro quanto ativos
imobiliarios. Adicionalmente, os escritdrios de family-office disponibilizam aos seus

clientes servigos juridicos, contabeis, tributarios e planejamento sucessorio.

No século XIX, os family-offices foram criados pelas familias mais ricas do mundo,
como os Rockefeller e os Rothschild, que buscavam uma estrutura mais elitizada para
gerir seus ativos e atenderem suas necessidades. Posteriormente, estas familias
passaram a englobar outros clientes em seus family-offices com o objetivo de diluir
custos, surgindo o conceito de multi-family office, empregado até os dias atuais. No
Brasil, essa industria evoluiu com a abertura de capital de diversas empresas na
Bovespa. Nos ultimos 20 anos, mais de 100 dessas companhias eram controladas por
familias. Assim, estas passaram a demandar assessoria personalizada, fomentando,

entdo, o desenvolvimento do setor.

Segundo a ANBIMA, estima-se que, atualmente, existe no mercado mais de 100
empresas atendendo este segmento®®, o que acarretou na necessidade de fiscalizagdo
destas instituigdes. Dessa forma, a ANBIMA criou um cddigo de autorregulagio para
o setor e a CVM incluiu, na Instrucdo 306, regras especificas para gestdo de recursos
de terceiros. Em relacdo a distribuicdo geografica dos escritorios, o Family Office
Report Brasil 2018 estimou que 35% localiza-se em Sao Paulo; 27% no Rio Grande
do Sul; 17% em Minas Gerais; 9% no Rio de Janeiro; 4% no Ceara, Sergipe e
Pernambuco. Quanto ao ntimero de contas, o Relatorio de Private e Varejo de 2017
afirmou que este segmento possui maior niimero de contas em S@o Paulo (58.746 mil
contas), seguido por Rio de Janeiro (17.787 mil contas), Sul (14.678 mil contas),
Minas Gerais e Espirito Santo (10.347 contas), Nordeste (8.380 mil contas), Centro-
Oeste (6.527 mil contas) e Norte (956 contas)®’.

36 Reuters — Family offices se expandem no Brasil, sob a mira de reguladores
37 ANBIMA - Relatério de Private e Varejo 2017, p. 11, Contas por segmento
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3. Investimento de pessoas fisicas no exterior

3.1— 0 FMI e o estudo de Capital Flow Management Measures

Brevemente, o que se denominou Capital Flow Management Measures — doravante
CFMs — foi o conceito do FMI de planejar os fluxos de capitais estrangeiros.
Anunciado em 2012 pelo International Monetary and Financial Committee, a circular
“The Liberalization and Management of Capital Flows: an Institutional View” se
inseria na légica de fazer o que fosse preciso para manter a prosperidade do sistema
monetario global. O objetivo evidente desse texto ¢ de destacar pontos positivos e
negativos de entrada e saida de capital estrangeiro e sugerir politicas que garantem a
ocorréncia de tal fluxo de maneira eficiente. Em teoria, o fluxo de capital sempre
existiu, todavia antes era majoritariamente direcionado para as economias
desenvolvidas e, a partir de 2003, passou a ser canalizado pelas economias
emergentes. Assim, como os fluxos de capitais influenciam a estabilidade economica
e financeira tanto nas economias individuais quanto globais, espera-se que os

formuladores de politica tenham a ciéncia de como abordar tal questdo.

Na pratica, o FMI destaca uma tendéncia gradual para a liberalizagao dos fluxos de
capitais. Porém, para que isso ocorra € necessario que os paises tenham atingido certo
nivel de desenvolvimento financeiro e institucional. As evidéncias sugerem que, a
liberalizag@o do fluxo de capital tem maior probabilidade de ser bem-sucedida se
apoiadas por so6lidas politicas monetarias, fiscais e cambiais, sendo a flexibilidade
desta tltima crucial para amortecer a economia contra os efeitos de volatilidade. Uma
maior abertura comercial também ajuda a dinamizar tal fluxo, elevando a capacidade
dos paises de atrair capital estrangeiro e suplementando a demanda interna com a

externa, o que pode mitigar efeitos de crises financeiras.

Assim, o maior desafio dos governos ¢ canalizar recursos estrangeiros para
investimentos produtivos. As entradas podem ajudar a complementar a poupanca
interna e financiar o investimento doméstico, acarretando em transbordamento
tecnoldgico e expansdo do financiamento do comércio. Reformas estruturais que
podem ajudar as economias a absorver melhores influxos de capital incluem medidas

para aprofundar os mercados domésticos de titulos e agdes, desenvolver produtos
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financeiros de maneira segura e fortalecer a regulagdo e supervisao financeira. O
investimento em tecnologia, por exemplo, requer fundos de longo prazo e de grande
porte que o investimento ndo residente pode ajudar a complementar. Mercados de
titulos locais bem desenvolvidos e integrados podem facilitar a criacdo e

intermediagdo de tais recursos.

No entanto, a entrada exacerbada de capitais pde em xeque a capacidade de ajuste das
politicas macroecondmicas. Isso porque pode-se originar maior volatilidade e bolhas
de pregos dos ativos, apreciacdo da taxa de cdmbio, booms de crédito, quedas
insustentaveis nos prémios de risco e distor¢des nos mercados monetarios. Logo, o
FMI sugere que, para estimular a entrada de capitais, o ideal ¢ uma combinagdo entre
adocdo de politica macroecondmica e CFM que visa conter o fluxo, como limites de

alavancagem nas posi¢des dos derivativos dos bancos (caso da Coréia).

Em relagdo a saidas de capitais, a mesma logica de compatibilizar CFMs com
politicas macroeconomicas ¢ recomendada. No entanto, vale ressaltar que saidas
disruptivas sdo geralmente associadas a situacdes de estresse como depreciagdo
significativa da moeda, alta divida soberana, taxas de juros acentuadamente elevadas,
precos de ativos deprimidos e crises bancarias/financeiras. Por isso, deve-se agir com
maior cautela, pois suas consequéncias podem incluir deplecdo de reservas, colapso
monetario e crises no sistema financeiro. Exemplos de mecanismos analisados no
relatorio sdo limitacdes de saques de depositos estrangeiros (Argentina) e proibicdo de
conversao e transferéncia de ativos estrangeiros em moeda nacional (Islandia),
dificultando possivel especulagdo monetaria. Com isso em mente, sugere-se que os
CFMs, tanto de entrada quanto de saida de capitais, sejam de cunho temporario e sua
remocao devidamente cronometrada, levando-se em consideragdo a necessidade de
adaptacdo as circunstancias e objetivos particulares de cada pais. Assim, as medidas
devem ser tomadas no momento certo para ndo gerar custos desnecessarios e

ineficientes para a economia.

3.2 — A decisdo dos governos brasileiro, chinés e indiano

Isto posto, sem que a publicagdo do relatorio do FMI tenha de fato sido implementada

—iss0 ¢, sem que todos os paises imediatamente adotem alguma medida sugerida —
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seu anuncio por si s6 ocasionou um substancial otimismo no mercado de fluxo de
capitais. Houve um alivio para a reconstrucdo da estabilidade financeira e, nesse
sentido, para a sobrevivéncia da globaliza¢do no quesito monetario. O antincio foi,
portanto, bastante eficiente em seus objetivos, tendo contribuido de maneira essencial

para reduzir as tensdes e criar momentos de maior eficiéncia nos fluxos de capitais.

E facil perceber como um estudo desse tipo vai muito além do consenso sobre a
responsabilidade do Banco Central de controlar o fluxo de capitais.
Independentemente da repercussdo positiva dessa publicagdo nos mercados
financeiros, essas observacdes levantaram duvidas sobre a autoridade de bancos
centrais para regularizarem movimentacdes de tal natureza. Quando o FMI incentiva
maior fiscalizacdo sobre tais fluxos, ele estabelece um novo valor governamental
fundamental. De repente, essa autoridade monetaria nao-eleita atribui uma
responsabilidade politica que vai além de controlar a base monetaria para evitar a
entrada e saida de capital. A legitimidade dessa instituicao influencia paises a
possibilitarem maior investimento estrangeiro e a pessoas fisicas investirem mais
regularmente no exterior. Nesse contexto, ¢ interessante notar os casos do Brasil,
China e India e a naturalidade em que lideram com esse estudo, assim como as

consequéncias em seus mercados de capitais.

3.2.1 — O caso indiano e chinés

Ambos paises possuem cultura de desencorajar o investimento no exterior via pessoa
fisica. Isso ocorre devido a possibilidade de sustentarem taxas de crescimento
elevadas, apesar de possuirem economias relativamente fechadas. No entanto, ¢
importante ressaltar que cada pais apresenta particularidades que motivam tal
comportamento: na China ha controle rigido do governo sobre os fluxos de capitais e
na India tal fato pode ser explicado pela falta de estrutura que proporcione
investimento. Todavia, recentes reformas no mercado de capitais modificam a

dindmica existente até entdo.

Em 2001, a China promoveu vantagens tributdrias em certos setores visando estimular

a entrada de capital estrangeiro. Ao reduzir restrigdes sobre o investimento, a
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economia se desenvolveu e, em 2008, passou a ser o pais com maior reserva em
dolar®®. Por esse motivo, o governo ndo incentiva sua populagdo a investir e ampliar o
segmento de Wealth Management. Assim, a estratégia utilizada é de controlar as
movimentacgdes financeiras para evitar entradas e saidas especulativas que possam
desestabilizar sua economia. Exemplos de CFMs adotados com tal objetivo ¢ a
desvalorizag@o da taxa de cambio, imposi¢do de uma taxa relativamente alta (2%) sob

transagdes e permitir pessoas fisicas a exportar USD 50.000 do pais por ano™’.

No entanto, vale ressaltar que 0 momento politico-econdmico atual de uma possivel
guerra comercial com os EUA faz o governo chinés flexibilizar seus objetivos.
Atualmente, o pais esta convidando investidores a financiarem um fundo de
tecnologia, visando reduzir sua dependéncia de tecnologia estrangeira, principalmente
norte-americana. As empresas serao nacionais mas controladas pelo capital tanto

local, quanto estrangeiro*’.

O caso indiano possui semelhangas com o chinés: o governo também liberalizou a
entrada de investimentos no pais, o que aumentou o sua reserva em dolar, mas
desestimulou o segmento de Wealth Management. Além disso, a india possui uma das
populagdes menos bancarizadas do mundo (apenas 35% utiliza bancos), o que faz
com que seus residentes ndo tenham conhecimento de instrumentos financeiros. O
governo também utiliza a politica de limite de saque de pessoa fisica, onde os bancos
s6 podem trocar 4.000 rtpias por dia (aproximadamente R$ 200) e desvaloriza a
moeda, de maneira a evitar especulagdo*'. Todavia, vale ressaltar que o mercado de
capitais € melhor regularizado: em 2011 o governo aboliu o imposto de 0,125%
cobrado sobre o valor de compra e venda de acdes em bolsa, com o objetivo de tornar

o mercado de capitais indiano mais atrativo e liquido®?.

38 World Economic Forum — These are the economies which hold the most foreign currency
39 El Pais — O capital abandona a China

40 Bloomberg - China Invites Foreign Cash to Build a World-Class Chip Industry

41 Instituto Ludwig von Mises Brasil - Governo indiano proibe a circula¢do de dinheiro vivo
42 Capital Aberto — fndia corta imposto sobre compra e venda de agées.
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3.3 — A regulacao do fluxo de capital no Brasil

Antes do relatorio elaborado pelo FMI ser publicado, o Brasil ja regulava o seu fluxo
cambial. Em 2005, o Banco Central do Brasil expediu o RMMCI (Regulamento do
Mercado de Cambio e Capitais Internacionais) na Circular n® 3.280, que uniformizou
e datalhou o funcionamento do mercado de cdmbio a partir de trés divisdes: “Mercado
de Cambio”; “Capitais Brasileiros no Exterior” e “Capitais Estrangeiros no Pais”. O
regulamento apresenta todos as particularidades e modelos de contratos em diversas
situacdes (como viagens internacionais e operacdes interbancarias, por exemplo) e
também descreve investimentos diretos ou em portfolios e o processo de instalagdo de
escritorios no exterior. Pode-se concluir que tal documento mostra ciéncia por parte
do governo brasileiro de fluxos cambiais com o mercado internacional. No entanto, a
crise de 2008 ¢ o estudo levantado pelo FMI, levou o pais a adotar os CFMs, tanto

para entrada quanto para saida de capitais, complementando o RMMCI de 2005.

Em relagdo ao estimulo de entrada de capitais, o governo introduziu o IOF, taxando
certos tipos de influxo. A imposi¢do desse imposto ndo causou saida de capital, pois
os investidores mantiveram-se confiantes no compromisso das autoridades monetarias
com a abertura do mercado. Além disso, pode-se dizer que houve eficacia no que
tange a percepcdo do momento oportuno de alterar a taxa, pois, em 2011, a aliquota
do IOF foi ajustada de acordo com a variagdo do nivel de entrada de capital. Essa
politica também gerou impacto positivo no mercado de capitais ao desestimular o giro
financeiro com fins especulativos, pois a aliquota do IOF sobre rendimentos obtidos
em aplicacdes financeiras reduz progressivamente a partir do primeiro dia de

aplicagdo até zerar no tltimo dia util do més*.

A politica mais notoria em relagdo ao controle de saida de capital ¢ a lei de
repatriacdo. Tal controle, também sugerido pelo relatério do FMI, incentiva o envio
de recursos de volta ao pais. A lei foi sancionada em 2016 com o objetivo de gerar
receita extra para melhorar o resultado fiscal. Assim, o governo demandou que, as

pessoas fisicas e juridicas que ndo declararam no seu Imposto de Renda a posse de

43 BTG Pactual Digital — Qual a tributacédo?
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bens no exterior** no valor superior de R$ 10.000 remetessem tais recursos de volta
para o Brasil. Ao realizar a transferéncia desses, dentro do prazo estipulado pelo
Senado, pagava-se a tributagdo relativa ao Imposto de Renda (15% sobre o saldo) e
mais uma multa de mesmo percentual®. Com essa lei, o governo federal arrecadou R$
46,8 bilhdes e, em 2017, o Senado sancionou a Lei 13.428/2017, que reabriu o prazo
para a repatriagdo de ativos, porém, com maior tributagdo (15% do Imposto de Renda

adicionado de 20,25% de multa) %,

Consequentemente, a lei da repatriagc@o transferiu mais recursos para o mercado
doméstico e, esses investidores, que continuam a ter apetite pelo investimento no
mercado externo, buscam alocar seu patrimonio nessa classe de ativos. Assim, a
flexibilizagdo proporcionada pela Instrucdo 555 da CVM, junto a incerteza tanto do
cenario externo quanto das elei¢des, incentiva os investidores a direcionarem o seu
patrimonio nos fundos Multimercado, em especial, Multimercado Investimento no

Exterior (captagdo de R$ 2,6 bilhdes no més de julho)*’.

3.4 — O capital brasileiro no exterior

Assim, pode-se afirmar que a maior demanda por essas classes de fundos indica que o
investimento no exterior ¢ uma alternativa escolhida por varios brasileiros. Essa
tendéncia pode ser atribuida, principalmente, ao momento de crise politico-econdmica
que o Brasil atravessa desde 2013. As estatisticas levantadas no site do Banco Central
do Brasil na se¢ao “Capitais brasileiros no exterior” mostram em detalhe que, desde

2007, mais capital brasileiro esta sendo enviado ao exterior.

O mercado brasileiro é pequeno, se comparado a mercados internacionais. Por mais
que o mercado norte-americano, por exemplo, obtenha mais empresas listadas na
NYSE do que existem na Bovespa, a quantidade de capital que o Brasil exporta esta

longe de ser desprezivel. Assim, a medida que o investidor opta por alocar seus

# Valores em depdsitos bancarios, cotas de fundos de investimento, apélices de seguros, fundo de
aposentadoria e pensdo, depdsitos em cartdo de crédito, iméveis, qualquer tipo de veiculos, operagdes
de empréstimo, operagdes de cadmbio ilegitimas ou ndo autorizadas e participagdes societarias.

4 Senado Federal - Dilma sanciona Lei que permite repatriagdo de dinheiro mantido no exterior.

46 Senado Federal - Sancionada lei que estende prazo para repatriacéo de recursos.

4T ANBIMA - Apés perdas de junho indistria de Fundos de Investimento apresenta captagdo positiva
em julho.
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investimentos em ativos e em classes de fundos que acessam o mercado internacional,
sua estratégia de investimento ¢ beneficiada e este conta com maior diversificagdo.
Além disso, o leque de opgdes entre risco-retorno aumenta e o efeito cdmbio ¢

praticamente nulo ao se investir em moedas mais valorizadas como o dodlar. A tabela a

seguir proporciona dados ano a ano do estoque do capital brasileiro no exterior.

Tabela 4 — Capitais brasileiros no exterior — estoque em US$ milhoes

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total 196 724 | 209488 | 221809 | 273961 | 280265 | 355982 | 391575| 450438 | 442979 | 456630
Investimento brasileiro direto 140036 | 155942 164 523 188637 | 202586| 266252 | 295382 | 328236 | 317397 | 335362
Participagéo no capital 111339 113755 132413 169066 | 192933 | 247172 | 272921 | 303831 | 293214 | 307551
Operagdes intercompanhias 28 697 42187 32110 19 572 9 654 19 080 22461 24 405 24183 27 812
Créditos comerciais - - - - - 10 569 14988 15 822 18 075 20 651
Investimentos em carteira 18216 13 599 16 519 38203 28 485 22 124 25437 35009 30916 31326
Investimentos em agdes 6 548 4828 8 641 14 731 16 903 13 367 16 930 22 968 22 857 22314
Brazilian Depositary Receipts 3280 803 2 885 6489 5823 3796 4031 3811 3532 3296
Demais 3268 4025 5756 8242 11 080 9572 12 899 19 157 19325 19018
Titulos de renda fixa 11668 8771 7877 23 472 11581 8 757 8507 12 041 8059 9012
Curto prazo 7 600 4441 2551 14 853 5545 5932 4223 6677 4286 6 006
Longo prazo 4068 4329 5326 8620 6 036 2 825 4283 5364 3773 3 006
Derivativos 142 609 426 797 668 555 647 594 680 737
Outros investimentos 38 330 39338 40 341 46 324 48 526 67 051 70 109 86 599 93 986 89 206
Créditos comerciais - - - - - 8 096 8420 7963 7214 8001
Empréstimos 11 600 11835 12 674 13 825 14 835 19 538 15939 17 555 17795 17 408
Curto prazo 239 109 130 107 114 339 257 407 401 486
Longo prazo 11360 11726 12 544 13719 14 720 19 199 15682 17 147 17394 16 922
Moeda e depositos 23251 24 368 23 424 27 342 26 376 30 780 35998 43 861 51756 45 329
Imoveis 1844 1854 2 625 2712 3601 4612 5409 6139 5896 6 108
Outros ativos 1635 1282 1618 2 444 3714 4026 4344 11 081 11325 12 358
Memo:
Quantidade de declarantes 15231 16 105 16 925 20071 21738 26 456 30573 55 154 57790 57 581
Pessoa fisica 13 426 14228 14 990 17 879 19 430 23199 27014 51123 53598 53165
Pessoa juridica 1805 1877 1935 2192 2308 3257 3559 4031 4192 4416

Fonte: Banco Central do Brasil

Na tabela acima pode-se concluir que a maior parte do capital brasileiro no exterior é
destinado a “Investimento brasileiro direto — Participacdo no capital”. Esta categoria
apresenta maior relevancia, pois o processo de internacionaliza¢do de companhias
brasileiras ainda esta em desenvolvimento, se comparado a empresas sediadas em
paises desenvolvidos. Esta categoria ainda envolve um pequeno nimero de empresas
nacionais, devido a fatores domésticos como instabilidade politica e alta volatilidade
da taxa de cambio. Sendo assim, com a retomada do crescimento econémico, o Brasil

pode aumentar a sua presenca internacional no exterior.

Adicionamente, a linha referente a “Quantidade de declarantes” obteve um salto na

quantidade, se comparado os anos de 2007 com 2016, fenomeno que pode ser
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atribuido a criacdo e consequéncias da Lei de repatriacdo. Vale ressaltar também que
o numero de imoveis e investimento em ferramentas financeiras, como titulos de
renda fixa e acdes, expandiu consideravelmente. Esses instrumentos sdo utilizados,
principalmente, pelos fundos de tipo Multimercado Investimento no Exterior*®, e
pelos fundos de previdéncia, que flexibilizaram sua legislagio® (Tabela 5). Além
disso, o levantamento do Banco Central mostra que, em 2016, o mercado que o Brasil

mais comprou acdes e titulos de renda fixa foi o norte-americano (Tabelas 6, 7 ¢ 8).

Em relacdo a moedas e depdsitos, os paises que mais concentram capital proveniente
do Brasil sdo Estados Unidos (55,3%), IThas Cayman (18%) e Sui¢a (7,7%). O motivo
dessa distribuicdo ¢ dado por dois fatores: primeiramemte, pelo fato do ddlar ser a
moeda mais utilizada no mercado mundial e, pelos outros dois paises serem
considerados paraisos fiscais, apresentando alta quantidade de empresas offshore, que
estdo sujeitas a maiores vantagens fiscais e maior facilidade para a aplicagdo de
capitais no exterior. Quanto aos imoveis, destaca-se maior movimentagdo nos Estados
Unidos (37,7%), Portugal (11,9%) e Franga (9,6%), onde ndo so6 o fluxo de capitais

ocorre, mas principalmente o fluxo de pessoas®’.

Tabela 5 — Patrimonio Liquido por Tipo ANBIMA (Dados em R$ milhées)

2017 (Jul-Dez) 2018 (Jan-Jun)

Renda Fixa 11,459,500.4 11,736,532.7
Renda Fixa Investimento no Exterior 5,823.1 6,739.3
% do total 0.0508% 0.0574%

Multimercados 4,941,698.9 5,447,894.6
Multimercados Investimento no Exterior 1,890,991.8 2,011,316.9
% do total 38.2660% 36.9192%

Previdéncia 4,245,296.1 4,513,815.3
Previdéncia Multimercados 186,808.4 246,852.4
% do total 4.4004% 5.4688%

Fonte: ANBIMA

48 Anbima - Boletim de Fundos de Investimentos
4 Anbima - Entidades fechadas de previdéncia complementar tém novas regras para investir no
exterior

S0 IBGE — Censo Demogrdfico 2010
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Tabela 6 — Investimento brasileiro em carteira — titulos de renda fixa de curto prazo

Valor (US$ milhdes) %
Estados Unidos 3232 53,8
Espanha 1313 21,9
Dinamarca 511 8,5

Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 7 — Investimento brasileiro em carteira — titulos de renda fixa de longo prazo

Valor (US$ milhdes) %
Estados Unidos 1 040 34,6
Suica 482 16,0
Coréia do Sul 306 10,2

Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 8 — Investimento brasileiro em carteira — a¢oes

Ve}lor (US$ %
milhGes)
Estados Unidos 8 838 39,6
Ilhas Cayman 2 760 12,4
Bermudas 1582 7,1

Fonte: Banco Central do Brasil
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4. Conclusao

A apresentacdo e o desenvolvimento dos casos propostos por esse trabalho servem a
discussdo corrente sobre o investimento realizado por pessoas fisicas tanto no
mercado de capitais brasileiro quanto no exterior. Em particular, buscou-se entender
melhor por quais motivos a diversificagdo esta sendo mais procurada pelo investidor e
como a legislagdo acomodou estas mudangas comportamentais. Discutiu-se, em
primeiro momento, a Historia e a importancia desta para entender os fundamentos da
evidéncia empirica. Por outro lado, também foi apresentada a necessidade de conciliar
tais condutas com modifica¢des em politicas adotadas pelo Banco Central e pela

CVM.

Em linha com a discussdo inciada pelo Relatorio Credit Suisse Global Wealth
Management 2017, apresentou-se a evolucao do nivel de riqueza por adulto ao longo
da década de 2000. Foi destacado um descompasso entre o crescimento da riqueza e o
PIB, pois apesar dos paises apresentarem taxas de crescimento positivas, estas nao
seriam suficientes para manter o aumento da riqueza do individuo. O que sugere essa
divergéncia ¢ a depreciacdo das moedas locais frente ao dolar, fendmeno que gera o
empobrecimento de tais nagdes. Nesse sentido, o tempo presente detectou esta

tendéncia para o Brasil, que exibiu nos tltimos 12 meses depreciagdo de 14%°'.

Assim, o aprofundamento da analise no mercado de capitais no Brasil no capitulo
seguinte descortinou uma série de conclusdes importantes que mostram as
consequéncias desta depreciacdo na atual realidade do pais. O fato do volume
financeiro no segmento de varejo ser praticamente igual ao segmento de private
mostra que a concentracdo de renda ¢ uma realidade duradoura no pais, que foi
exacerbada mais recentemente pelo alto nivel de desemprego. Isso foi confirmado
pelo relatorio do Credit Suisse Global Wealth Management 2018, onde mostra-se que
o Brasil tem uma parcela maior de pessoas com riqueza inferior a US$ 10.000 do que
no resto do mundo e, que os 1% dos brasileiros mais ricos detém 43% da riqueza

familiar do pais?.

51 Credit Suisse — Global Wealth Report 2018 p.9
52 Credit Suisse — Global Wealth Report 2017 p.52
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Adicionalmente a este fato, a procura do investidor brasileiro pelo investimento em
ativos estrangeiros aumentou devido a dois fatores: a lei da repatriacdo e a
instabilidade economica do pais. A lei da repatriacdo demandou que a populagdo de
alta renda que possuisse patrimonio no exterior trouxesse seu dinheiro de volta para o
Brasil e, consequentemente, passasse a investir em produtos financeiros nacionais.
Todavia, a recessdo que o pais atravessa dificulta os retornos positivos no mercado de
capitais, o que incentiva os fundos de investimento procurarem maior diversficacao
de seus portfolios. Junto a isso, a queda da taxa da taxa de juros e a incerteza sobre a
reforma da previdéncia faz com que poupar se torne um desafio maior para a

populacdo, que passa a necessitar de mais alternativas para investir.

Com a inten¢do de compreender os fundamentos e os limites do conceito desse fluxo
de capitais, desenvolveu-se a analise da circular publicada pelo FMI, que visa regular
estes. Foram desenvolvidos tanto os argumentos mais tradicionais quanto os mais
recentes que justificam o controle dos fluxos de capitais. Ficou evidente a importancia
desse conceito para as expectativas dos participantes do mercado, o que ajuda a
definir a ideia de autonomia entre os paises e as politicas mais eficientes para cada
nacdo. Adicionalmente, especificou-se os casos brasileiro, chinés e indiano em
relacdo a investimentos no exterior. Enquanto o Brasil ¢ relativamente liberal,
controlando o fluxo de capital via IOF, os demais paises desencorajam o investimento

no exterior.

Assim, o desafio de acomodar a necessidade do investidor brasileiro vem com a
conciliagdo entre independéncia e juricidade. Conforme colocado na introdugdo desse
trabalho, o0 mundo mintsculo deve ser entendido como mais complexo. Ao se tratar
da industria de investimentos financeiros destinadas as pessoas fisicas no Brasil, ¢
preciso manter a ciéncia de que a existéncia da concentragdo de renda intensifica esta
complexidade. A legislagdo deve tender a ser mais flexibilizada de modo que o acesso
a produtos financeiros passe a captar mais recursos de todos os segmentos de pessoa

fisica. Assim, mais opc¢des de investimentos existirao.
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