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RESUMO

Este trabalho se propde a analisar o mercado da feqa, em especial novos ativos de renda
fixa com isencéo fiscal para pessoas fisicas, pogpnam novo servico a ser oferecido em um
bancoprivate Através dessa andlise, busca-se comprovar que cpentes pessoas fisicas,
pode ser mais interessante investir nesses navos &entos de imposto de renda, mantendo
0 mesmo risco das aplicacbes mais tradicionaisenigo, proposto um novo modelo de
servico, cujo objetivo € oferecer aos clientes a@acb maior monitoramento e otimizacéo das
suas carteiras de renda fixa, em troca de uma daxgestdo sobre esse patrimonio, que
aumentaria a receita do banco sobre os ativos stagdara tanto, é utilizado um modelo de
projeto de desenvolvimento de novos servicos, qse tvatar o projeto de forma holistica,
passando por todas as etapas de sua concepcdim Rbfeito um estudo de caso, no qual se
verificam os sistemas e fluxos de processo, aléwaligar o servico, que fica disponivel para

ser oferecido a um grupo de clientes potenciais.

Palavras-chave: Servicos; Private Bank; Carteiraitm@aa; Titulos de renda fixa com

isencdo fiscal; Selecéo de portfdlio.



ABSTRACT

This paper proposes to analyze the fixed incomekenaparticularly new tax-exempt fixed
income assets, and propose a new service to bedffe a private bank. This analysis aims to
prove that, for some individuals, it might be gairtb invest in these new assets, rather than
in those traditionally offered, maintaining thask. Then, it is proposed a new service, whose
objective is to provide customers with monitoringdaadvisory of their fixed income
portfolios, by paying an advisory fee, which woultedtrease the bank’s revenue on assets
under management. An academic model is used tdagetres new service’s project, in order
to have a holistic view, through all necessary sténally, a case study is made to verify the
systems and process flows and to confirm the aviitlaof this service to be offered to a

potential group of customers.

Keywords: Services; Private Bank; Managed Portplibax-exempt fixed income assets;

Portfolio selection.
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1. INTRODUCAO

O objeto de estudo do presente trabalho € um dmgesdancogrivate do Brasil, que
sera daqui em diante denominado Private Bank. @aterBank € um grande banco de raiz
nacional, adquirido ha alguns anos por outro grdradeo estrangeiro. Esse conglomerado
financeiro formado apds a fusdo atua nas areaammprivate Asset Managemeit Banco
de Investimentos.

Em julho de 2010, o patriménio sob gestdo do Rei&#nk superava os R$30 bilhdes,
entre fundos, fundos exclusivos e ativos na coosactientes.

O objetivo do trabalho surgiu a partir da neceskdde buscar solugbes e novos

produtos financeiros para os clientes do PrivatekBal necessidade se deve a trés fatores:

i) A gueda das taxas de juros no pais nos ultimos anos
i)  acrise de 2008, marcada pela quebra de grandessan

iii) o0 aumento da competicdo entre os players no petate

A queda dos juros no pais € um processo naturavalacdo e estabilidade econdmica
alcancada na ultima década. Nas décadas de 80 & [¥is passou por periodos de
instabilidade, troca de moedas e hiperinflacdojuBss eram altos para conter a inflagdo. A
estabilidade econbmica possibilitou ao Banco Cené@uzir progressivamente as taxas de
juros, em prol de uma melhor oferta de créditolifando o investimento e desenvolvimento
do pais e diminuindo também o custo da divida swizedo Brasil.

As taxas de juros, que de acordo com o Banco Qealcancaram 19,75% ao ano em
reunido de 18 de maio de 2005 do Comité de PoMimaetaria (COPOM), foram reduzidas a
11,25% ao ano na reuniao de 23 de janeiro de 20f8e momento entra o segundo fator.

Apés o ataque terrorista de 11 de setembro de 20B8&deral Reserve System (FED),
espécie de Banco Central norte-americano, redusgiyuoms de forma a incentivar a
recuperacdo da economia do pais. Os financiamergeseram em demasia, principalmente
no mercado imobiliario e inclusive para as claggesmenor poder consumidor, denominado
subprime(REINALDO; BELO, 2009). A oferta de crédito era eme@ e 0s bancos estavam
com enormes gquantias para emprestar, diminuindimags exigéncias e garantias com as
contrapartes. A inadimpléncia foi crescendo e ocaww de crédito foi fortemente abalado.

Em 2008, o Lehman Brothers, 5° maior banco do m@mdwalor de mercado no momento,
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pediu concordata, e o Merrill Lynch, para ndo segunesmo caminho, foi comprado pelo
Bank of America, maior conglomerado financeiro eaimericano (REINALDO; BELO,
2009).

O mercado de crédito, em crise, passou a prioliguaidez e o custo de capital para as
empresas cresceu, com a menor oferta de créditeencado. Assim, as empresas passaram a
segurar investimentos, a diminuir a producdo e tlen®s consumidores, preocupados,
passaram a poupar mais e consumir menos. Constatet@ssdo, 0s governos tiveram que
agir, como lembram Reinaldo e Belo (2009).

Os Bancos Centrais do mundo inteiro passaram andimias taxas de juros,
promovendo um aumento da oferta de crédito novarentBanco Central do Brasil ndo foi
diferente. A taxa de juros que estava em 11,25% 2ute Janeiro de 2008, chegou a minima
historica de 8,75%, definida pelo COPOM em 22 diealde 2009.

Os fundos de renda fixa e os titulos publicos passa entregar rentabilidade abaixo
da caderneta de poupanca, que, isenta de imposemda, passou a se tornar mais vantajosa.
Nesse cenario é verificado o terceiro fator citadanicio: o aumento da competicdo no setor
de bancogrivate

A demonstracdo de robustez do pais frente a op@@es na maneira em que saiu
praticamente ileso a crise, o tornou atraente amscds estrangeiros. Além disso, o
enriquecimento da populagéo, principalmente da éliasileira, beneficiada pelo sucesso de
investimentos realizados no pais quando o Brasdaanao era tdo atrativo, fez crescer o
mercado potencial dos bancgsivate no pais, que geralmente aceitam clientes com
patrimonio acima de R$1 milhao.

Todo esse cenario positivo no pais atraiu bandoanggiros que passaram a criar seus
préprios bancogprivate ou a adquirir players no mercado, casos do Cg&dgse na aquisicdo
da Hedging-Griffo e do BTG na aquisicao do Pactual.

Portanto, todo esse cenario macroeconémico passofiuanciar nas atividades do
setor. A queda dos juros e a perda de competitieidips fundos e ativos de renda fixa em
comparacao com a poupanca e a entrada de novasgpfayam alertas para o sefwivate
no Brasil de que 0 momento era crucial para oscgiego

Dados esses alertas, a necessidade de novos @dumsoatrair os clientes € iminente.
Esse trabalho foi realizado justamente para buggartunidades nesse cenario e estudar a
viabilidade de um servi¢co de gestdo e de monitonémnem renda fixa, que possa trazer aos
clientes produtos de crédito com riscos semelhatesmais comuns do mercado mas com

diferenciais como isencao fiscal, buscando melhoesgabilidades e Ihes trazer maior
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conforto e seguranca a partir de um servigo qu@iiassessoria, elaboracdo de carteiras de
investimentos, relatérios e informativos educad®sabre novos produtos.

Dessa forma, o trabalho estéa dividido em 3 etapas:

» Apresentar os produtos de renda fixa mais comuns aovos produtos que
surgiram nos ultimos anos — capitulos 2 e 3;

* Apresentar o cenario de renda fixa no Private Bamakoportunidade existente,
desenvolvendo o projeto de um novo servigo paraa-acapitulos 4 e 5;

» Fazer um estudo de caso, que venha a validar etprdg servico e desenvolver

uma estratégia de venda do novo servigo — capituéng.
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2. ANALISE DO MERCADO DE RENDA FIXA NO BRASIL

2.1. HISTORICO DOS JUROS E DO MERCADO DE RENDA FIXA NO BRASIL

O mercado de renda fixa no Brasil pode ser dividisiodois momentos (JESUS, 2005).
Basicamente, o primeiro foi o periodo pré-Planol Re@ados de 1994), periodo no qual as
taxas nominais de juros eram extremamente altds, a&iperinflacdo da década de 1980.

De acordo com Jesus (2005), o Plano Real inicioupaniodo de maior estabilidade
econdmica, com a introducao do sistema de metagldedo e o sistema de cambio flutuante
posteriormente. As consequéncias dessas medidasdwmdo autor foram de reducdo das
taxas de juros nominais e o alongamento dos ptands da divida publica como de outros
ativos, como derivativos, Certificados de Deposiaacarios (CDB), entre outros.

Titulos como CDB ou aplica¢des na caderneta degrmaprenderam aos investidores,
taxas de retorno que, em muitas ocasides, foramresailo que aquelas pagas por titulos com
um grau de risco muito maior (como ac¢des) em oytadses.

O investidor que comprou um titulo de divida pésdfio do Governo Brasileiro em
janeiro de 1995 e o manteve até o final de junh®@0, obteve rendimento bruto de
1.703%, de acordo com os dados do BACEN. Nesse mpsniodo de 15 anos, o investidor
gue aplicou na caderneta de poupanca, obteve oeldagnido de 470%, enquanto um
investidor que comprou titulos norte-americanb86nd30 Anos) e 0 manteve durante esse
mesmo periodo obteve 181% de rentabilidade brwaaabrdo com os dados dos titulos
publicos divulgados nBloomberg

Indo mais além, ao comparar o retorno da rendarfxdrasil aos indices de acdes
tanto da bolsa brasileira (Ibovespa) quanto no mmaitice de acdes do mundo, o S&P 500,
gue lista as 500 maiores empresas da bolsa nodgeama fica ainda mais nitido o quanto a
mais o investidor brasileiro foi remunerado em cguldes de menos risco, devido as altas

taxas de juros no pais.
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Comparativo de rentabilidade (Jan/95: indice = 100)

==Titulos PUblicos

Poupanga T-Bond 30Y e===Bovespa ====S&P 500

Figura 2.1 - Gréfico comparativo da rentabilidade da renga ffio Brasil com a norte-americana e com 0s

indices de acbes brasileiro e norte-americano

Porém, como visto na figura 2.2, a situacdo dassjuo Brasil j& é bastante diferente do
que era na década de 90 e inicio do século. Segganivz* apud Borring (2008), com o
desenvolvimento econémico do Brasil, as taxas s jno pais tendem a cair e se aproximar

dos juros nos paises desenvolvidos.

Evolucdo da Taxa Selic

50 Crise
45 I Asiatica Moratdria
40 \ Argentina
35
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g \ Russa lf Crise Financeira /
©
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Figura 2.2 — Evolugdo das taxas de juros no Brasil no perRldno Real (BACEN, 2010 — elaborado pelo

autor)

L KANITZ, Stephen. Citacdo verbal de sua palestravento de lancamento da Renaserv em 21 ago. 2008.
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Nesse novo momento, oS retornos de investimentosresida fixa tendem a se
aproximar dos patamares vistos nos paises maiswi#gielos. Dessa forma, os investidores
nacionais, “acostumados” a taxas de juros mais alt@onsequentemente, elevados retornos
em investimentos de renda fixa, terdo de buscarrmaror dificuldade investimentos com o
mesmo nivel de risco que oferecam taxas mais edsv@dal que as atuais e futuras no pais.

Nos proximos itens desse capitulo serdo apresentaiprodutos de renda fixa mais
comuns e populares no Brasil, cuja rentabilidadelgente esta atrelada as taxas de juros do
pais e, portanto, vem decaindo nos ultimos anesdeta decair ainda mais.

No Capitulo 3, serdo apresentadas novas modalidkdés/estimentos em renda fixa
oferecidos pelo mercado, produtos mais recentes, &o/antagem da isencgéo fiscal, que

contribui para melhorar a rentabilidade dos indests de renda fixa.

2.2. PRODUTOS DE RENDA FIXA MAIS COMUNS NO BRASIL

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercadmsnceiro e de Capitais
(ANBIMA) faz estudos sobre o mercado de renda figgais. De acordo com os Boletins da
ANBIMA, os titulos publicos sé@o as aplicagfes dedeefixa mais populares no pais, com
estoque de R$1,4 trilhdo em dezembro de 2009 (ANBIRO09). E notavel também a
participacdo dos Certificados de Deposito Banci@i3B), com estoque de R$830 bilhdes
no mesmo periodo. O Banco Central divulga també&aldao total saldo total das cadernetas
de poupanca, que atingiu, no final de 2009, R$3h&ds (BACEN, 2010).

Ao incluir o saldo da caderneta de poupanca e osras divulgados pela ANBIMA,

obtém-se o grafico ilustrado na Figura 2.3.
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Mercado de Renda Fixa e Poupanc- Dez. 200!

10% 1%

0
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11%
47%

m CDB ® Poupanc ® Titulos Publicosm Cessao de CréditcsDebénture ® Outros

Figura 2.3—Mercado de Renda Fixa e Caderneta de Pouf(ANBIMA, 2009; BACEN, 2010- elaborado

pelo autor)

Analisando o grafico dfigura 2.3, percebse que os titulos publicos, os Cs e as
cadernetas de poupanca representam, somados, 8@tlad® merceo de renda fixa no
Brasil. Incluindoas debéntures, essas quatro aplicacdes corresp@n@eévh do total

Devido & importancia dessas aplicacdes no merdadockiro brasileiro, os proximi
itens desse capitulo serdo dedicados a apresesthomtada undesses produtos, cor

funcionam, quais as garantias e 0s riscos envay

2.2.1. TITULOS PUBLICOS

Os titulos publicos séo ativos de renda fixa emstigelo Tesouro Nacional conr

finalidade de captar recursos para o financiaméatdivida publica,em como para
financiar investimentos do Governo Federal em amsaso Educacdo, Saude

Infra-estrutura. (TESOURO NACIONAL, 2010)

De acordo com Silva, de Carvalho e Medeiros (2009), m mercado de titulc
publicos desenvolvido traz uma série de beios para o pais, tanto do ponto de viste
politicas macro como microeconémicas. Os autores tanmthéntionam que 1 titulos de
divida podem auxiliabs paises a reduzirem a necessidade de financie dos déficits do
governo, ajudandtambém a reduzir exposicdo as variagcbes cambiais (quando titulo:
emitidos no proprio pais em moeda local), a aloaagsametas de inflagdoa reduzir os

custos de captacao e servico da divida quando hd@aengado de divida com maior liquids
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Do ponto de vista microeadmico, 0s autores citam que os titulos de dipm#em auxilia
0s paises a financiar projetos sociais e de infigasa, além de desenvolver o se
financeiro e o mercado de capitais, promovenddag&@o de novos produtos que amplial
oferta de crdito as empresas e aos consumid

A forma mais comum de investir em titulos publicostumava seatravés de fundc
de investimentos em Renda Fixaom a criagdo do Tesouro Direto em 2002, a
(Secretaria do Tesouro Naciontornou a negociacao desses ativossraanples, fracionand
titulos e permitindo qugessoas fisicas possam negociar diretamente atdavéste dc
programa, comprando titulos a partir de pequendisagpes de R$200, (TESOURO
NACIONAL, 2010) Além disso, toda quarfeira ha mn programa de recompra titulos,
gue fornece maior dinamica e liquidez ao merc

Ao longo da historia da divida publica brasileidiyersos tipos de titulos cao
caracteristicas difentes foram emitidos pela S. Existem titulos préixados, po-fixados,
gue pagam juros periédicos ou apenas no vencimefitaambém titulos com parte -
fixada, parte flutuante (geralmeratrelados a inflagdo ou outro indice de merc:

Atualmente,apenas trés sao mais comi (i) Letras do Tesouro Nacional, (ii) Las
Financeiras do Tesouro e (iii) Notas do Tesouroidwe.

O gréfico da figura 2.4nostra a distribuicdo dos titulos publicosis negociados el
2009 no Brasil, de acordo com o Balan¢o Anual deotlieo Direto (2010

Participacao dos titulos nas venda- 2009

NTN-B Principa LTN
19% 21%

NTN-F
18%

NTN-B
26%

LFT
16%

Figura 2.4 — Participacao de cadi@ulo nas vendas em 20~ (TESOURO DIRETO, 200- elaborado pelo

autor)
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2.2.1.1. TRIBUTACAO DOS TiTULOS PUBLICOS

A tributacdo dos titulos publicos segue a tabel#ridatacdo dos titulos de renda f
ingtituida na Lei 11.033 de 21 dezembro de 200 que beneficia investimentos de ot
prazo com uma tabela regressde imposto de renda. Essa tabela é aplicada pahogae
capital (diferenca entre o valor de aquisicdo @londe revenda ou nominal) e juros, cup
e outros pagamentos de remiacao de capital.

Assim, para as aplicacdes e operacdes com titelosrdia fixa a partir de 01 de jane
de 2005, a aliquota a ser utilizada no célculo agamento de imposto de renda seq!
distribuicdo da tabela 2.A tributacéo, portanto, do rdaienento de juros depende do pr:
em gue esse fluxo ocorre apdés a compra do tit@dé&recebimento de juros periodico:

aliquota incidente pode variar a cada recebimento, conformegufa 2.5 ilustre

Tabela 2.1- Tabela regressiva para aliqudo calculo de IR para as aplicacées em rendaBRASIL, 2004a

- elaborada pelo autor)

Prazo de Aplicacdo  Aliquota de IR ‘

Até 180 dia 22,5%
Entre 181 e 360 di 20,0%
Entre 361 e 720 di 17,5%
Acima de 720 die 15,0%

Aliquota de IR — Renda Fixa

Pagamentos de cupons de »
juros (se houver) Pagamento
do principal
e do Ultimo
22,5% 20% = 17,5% cupom
180 360 720
Compra

Figura 2.5— Aliquota de IRpor prazo de recebimento de rentabilic
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Além do IR, os titulos publicos também sofrem tidgpdo de IOF (Imposto sobre
Operacdes Financeiras), incidindo esse, apenasdguartitulo é renegociado num prazo
menor de 30 dias ap6s a data de compra ou quagdm dluxo de recebivel é tido nesse
periodo. As aliquotas e base de calculo do IO éstiituidas no Decreto N° 6.306 de 14 de
Dezembro de 2007 publicado no DOU de 17 de Dezemr2007. “O IOF sera cobrado a
aliquota de um por cento ao dia sobre o valor dgate, cessao ou repactuacao, limitado ao
rendimento da operacao, em funcao do prazo” (BRAZID7).

Portanto, se um titulo comprado a R$1.000 for \amdp0s 7 dias a R$1.010, o valor a
ser pago de IOF é igual a 76% do valor do rendiment seja, R$7,60. O rendimento bruto
que teria sido de 1% nesses 7 dias, seria equiealerum rendimento liquido de apenas
0,24%. Dessa forma, investimentos em renda fixaatarse pouco vantajosos para prazos

inferiores a um més.

Tabela 2.2— Tabela Regressiva para base de calculo do BEFASIL, 2007 — elaborada pelo autor)

% Limite do % Limite do

N° de Dias Rendimento N° de Dias Rendimento
1 96% 16 46%
2 93% 17 43%
3 90% 18 40%
4 86% 19 36%
5 83% 20 33%
6 80% 21 30%
7 76% 22 26%
8 73% 23 23%
9 70% 24 20%
10 66% 25 16%
11 63% 26 13%
12 60% 27 10%
13 56% 28 6%
14 53% 29 3%
15 50% 30 0%
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O risco dos titulos publicos € de o Governo ndadrocom sSeus compromissos. Esse
risco é tido como o0 mais seguro pelas agénciaatd®rdentro do pais, por iSso seu risco é
denominado também como risco sobefas titulos plblicos ndo contam com garantias do

Fundo Garantidor de Crédito (FGC) nem outra gaaiaqualquer.

2.2.1.2. LTN — LETRAS DO TESOURO NACIONAL

A Letra do Tesouro Nacional (LTN) é o titulo deidé&v publica mais negociado no
Brasil (TESOURO DIRETO, 2009). Ele € um titulo fi@do com valor nominal multiplo
de R$1000,00. Os juros a serem pagos estdo inogliott desagio do titulo na emissdo, sendo
0 prazo de emissao definido pelo Ministério da Rdae

O valor nominal de uma LTN é sempre igual a R$10DQMil reais). Dessa forma, o
preco desse titulo na data de sua compra podetsgminado pela seguinte férmula:

Valor Nominal
Preco = i

(1 + taxa)252

onde DU representa o numero de dias Uteis entataade liquidacdo e a data de vencimento.

Por ser um titulo de taxa pré-fixada e sofrer n@gaa mercado, a LTN esta sujeita a
variacfes no seu preco de acordo com as oscila@g@emxas de juros nominais no mercado.
Essa alteracdo de preco ndo mudara a rentabildiadiéulo se o investidor o mantiver até o
vencimento. Mas se ele tiver que vender o titultesardo vencimento, estard sujeito as

condicOes de mercado no momento da venda, quegbeide da seguinte forma:

 Em caso de aumento das taxas nominais do mercagwoe¢o das LTN cai

* Em caso de diminuig&o das taxas nominais do mereadoreco das LTN sobe

2 Na realidade, algumas empresas possuem clasé#éigade risco acima do risco soberano. No Bragl, at
outubro de 2010, algumas empresas como Vale daDBae, Ambev e Ital Unibanco possuiaatings de
crédito acima do BBB- dado para o Governo Fedé8dIANDARD & POOR'’S, 2010)
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Fluxc de Pagamentosda LTN

Jures

Principal
ti=data da compra

tf= vencimento

Principal

Figura 2.6 — Fluxo de Pagamentos da LTN

Por serem titulogrefixads, as LTN sdo mais recomendadasneestidores qu
gueiram sabeno momento exato do aporte de capital, qual a renagéo que irdo ob e,
por serem titulos com pagamento de remuneraca@sno vencimento, sdo mais indicis

ainvestidores que nao precisem de renda dica.

2.2.1.3. LFT —LETRAS FINANCEIRAS DO TESOURO

As LFT (Letras Financeiras do Tesouro) sao titypds-fixados com rentabilidad
definida pela variagdo da taxa SELIC. Assim comba BN, o pagamento de remuneraca
feito apenas no vencimento. O o da LFT é corrigio diariamente pela taxa SELIAssIim
como na LTN, o pagamento do principal e dos ju® deito na data de vencimento ¢
titulos. Por serem titulos pdigados e com pagamento apenas no vencin, as LFT séo
mais recomendadas paraastidores que queiram ter rentabilidide acordo com mercado

e que nao precisem de renda perid(

2.2.1.4. NTN -NOTAS DO TESOURO NACIONAL

As Notas do Tesouro Nacional (NTN) séo titulosetela fixa mistos, ou seja, possu

parte da remuneracdixa e outra parcela atrelada a algum indicadorigoto po-fixada.
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Esse instrumento de divida foi criado pelo govesno 1991 com o objetivo de “alongal
prazo de financiamento da divida do TesouFORTUNA, 2009 p. 70).

2.2.1.4.1. NTNB E NTN-B PRINCIPAL

As Notas do Tesouro Nacional série B tém como tariatica principal o fato de si
parcela pogixada ser atrelada ao indice Nacional de PrecoS8atsumidor Amplo (IPCA)
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografiastatistica (IBGE

O IPCA é o indice oficial de medida de inflagdo naaddr utilizado peloBACEN,
portanto, esse tipo de titulo é adequado paravestidores que desejam obter rentabilic
pré-estabelecida, masotegida d inflagao.

A NTN-B pagacupons semestrais de os e a NTN-Bprincipal pag juros apenas no

vencimento (figura 2.6)0 fluxo de pagamentos da N-B pode ser visto nfigura 2.7.

Fluxo de Pagamentos da NTN-B
A'|
 Juros

Pagamento de cupons semestrais

ti = data da —  Principal
compra T T T T

tf = data do
Principal vencimento

Figura 2.7 — Fluxo de Pagamentos da NTN-B

2.2.1.4.2. NTN-F

As Notas do Tesouro Nacional série F também samrftascoruns no mercado de
renda fixa. S&o titulos prefixados assim como a¥,Lldom a unica diferenca que as MF
pagam cupons de juros semest O fluxo de pagamentos da NTRNé semelhante ao flu

de pagamentos da NTBle pode ser visto rfigura 2.7.
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2.2.2. CERTIFICADOS DE DEPOSITOS BANCARIOS (CDB)

Os bancos, em geral, geram receita principalmerdeés da diferenca entre o custo do
dinheiro captado e o preco do dinheiro aplicadsakdiferenca entre captacdo e aplicacao
define o conceito depread, muito utilizado no mercado financeiro (FORTUNA,020.
Quanto maior o spread, maior a margem do banco.

Fortuna (2009) lembra que o CDB é o método de captde recursos mais antigo e
mais utilizado pelos bancos e caracterizam um depagprazo. Constitui-se de um titulo de
crédito escritural que gera obrigacdes as instifsdfinanceiras lancadoras desses titulos de
pagar aos investidores uma rentabilidade prev@taseja, séo titulos que representam divida
do banco com o tomador do CDB.

Conforme retratado na figura 2.3, o investimentoGDdB representou a segunda maior
aplicacdo em renda fixa no ano de 2009, resporsgeei 28% do mercado de renda fixa,
movimentando somente em 2009, R$830 bilhdes.

A tributacdo do CDB segue os mesmos padrdes daag#o dos titulos publicos, com
tabela regressiva de IR e IOF. Ja o risco do CI2lB 6 banco emissor ndo honrar com seus
compromissos. Porém, diferentemente dos titulodiqgud@ o governo, através do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) se compromete a hotialios em caso de insolvéncia dos
bancos emissores. Entretanto, essa garantia édaaximo, R$60 mil por CPF ou CNPJ.
Para grandes investidores, essa garantia € pequerte néo ser levada em conta.

O CDB possui diversos tipos de prazos e rentabididano mercado. A rentabilidade
dos titulos esta, geralmente associada (i) & qud#idde crédito da instituicdo financeira
emissora e (ii) a liquidez oferecida.

Ha titulos com liquidez diaria, ou seja, podem mgatados a qualquer momento,
titulos sem liquidez, que somente serdo resgataml@encimento e titulos com liquidez apods
um periodo de caréncia, entre outros. Quanto naibiquidez, menor a rentabilidade do
titulo, pois menor serd o prazo que o banco temr@yddizar e remunerar o capital aplicado. O
fluxo de pagamentos € como das LTN e LFT, com pag&mde juros e amortizagdo apenas
no vencimento.

Os CDB, assim como os titulos publicos, podem ssfiqados ou pés-fixados. Os pos-
fixados sdo, geralmente, indexados a taxa de depdsierbancarios (DI), a taxa referencial
(TR), a taxa basica financeira (TBF) ou a indicesptecos. Os mais comuns sdo os CDB

indexados as taxas DI, em forma de percentual dAABlaxas DI sdo derivadas das taxas
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cobradas diariamente por empréstimos interbancatosvés dos Certificados de Depdsitos
Interbancarios (CDI), cuja funcdo é transferir reos de uma instituicdo financeira para a
outra (FORTUNA, 2009). Na pratica, serve para ogeekas instituicbes com dinheiro em
caixa emprestem para as com recursos escassastiigiwaa liquidez do sistema financeiro.
As taxas DI sao ligeiramente mais altas que asst&kd.IC em conseqiéncia do seu maior

risco e pelo fato de referenciar o preco do dimhp#ara o dia seguinte da operacéo.

2.2.3. CADERNETA DE POUPANCA

A caderneta de poupanca € uma das aplicacdes niajasaexistentes no Brasil. No
Decreto n° 2.723 de 1861, o Imperador Dom Pedroribu a Caixa Econbmica com a
finalidade de receber depdésitos das “classes madpastadas” e com a garantia do Governo
Imperial remunerar esses depdésitos com 6% ao aAkXAC 2010) e foi nessa ocasiao que a
caderneta de poupanca teve sua origem.

Com o passar dos anos, suas caracteristicas faado slteradas e sua finalidade
também. Hoje em dia os recursos das cadernetasndsee aplicados de acordo com a
Resolucdo 3.347 de 08 de Fevereiro de 2006, deveedair: 65% em operacdes de
financiamento imobiliario, 20% em encaixe obrigetdno Banco Central e o restante em
disponibilidades financeiras (FORTUNA, 2008).

A grande vantagem da caderneta de poupanca écédgsBecal concedida. A poupanca
é isenta de IR e IOF para qualquer valor aplicado.

Os riscos das Cadernetas de Poupanca sdo os mesqualdquer conta corrente, ou
seja, insolvéncia da instituicdo financeira na gsth aplicado o montante. Porém, assim
como os CDB, a poupanca conta com garantia de%86 Ril por CPF ou CNPJ através do
FGC. Em 1990 esse tipo de aplicacdo sofreu uma lgain o anuncio do confisco das contas
correntes e poupancas no Brasil, pelo entdo prasidernando Collor de Mello e a ministra
da Economia, Zélia Cardoso de Mello. Essa medid® sava bloquear o acesso da
populacdo ao capital, era uma forma de tentar ctanbaalta inflagdo do periodo. Com isso,
a imagem da poupanca ficou abalada.

A caderneta de poupanca é uma aplicacdo que comaliquidez diaria, pode ser

resgatada a qualguer momento. Outra vantagem éood&a as contas poupanca serem
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vinculadas as contas correntes, podendo efetuaresag depésitos facilmente além da
possibilidade de abertura de diversas contas pgapanm diferentes datas de aniversario.

A poupanca possui rentabilidade mensal. Portaniogits 0 conceito de data de
aniversario da conta. Por exemplo: se a conta pgapaossui aniversario dia 27, todo dia 27
de cada més ela terd sua rentabilidade contakilizace sera equivalente a TR mais 0,5% ao
més. Se o investidor sacar do dinheiro no dia [2G&o tera a rentabilidade do periodo do dia
27 do més anterior até a data de retirada.

A TR (Taxa Referencial) € “uma taxa de juros basmlaulada a partir do rendimento
mensal médio dos CDB e RDB (Recibos de Depositoe@#s) emitidos pelas 30 maiores
instituicbes financeiras do pais” (LIMA; GALARDI; BUBAUER, 2008). Essa taxa é
divulgada pelo Banco Central.

Portanto, a poupanca € uma aplicacao de rendadixantabilidade mista, com parcela

prefixada (6% a.a.) e parcela pos-fixada corrigiela TR.

2.2.4. DEBENTURES

“Debéntures sdo papéis de renda fixa de médiogonlpnazo, emitidos por sociedades
andnimas, que conferem ao seu detentor um direitorédito contra a empresa” (LIMA;
GALARDI; NEUBAUER, 2008, p. 126).

Na prética, funcionam como os titulos publicos, roasy emissores constituidos de
instituicbes privadas, ou seja, um empréstimo qumvestidor faz ao emissor. Os recursos
obtidos podem ser utilizados para diversos finspac@longamento de divida, aumento de
capital de giro, investimentos, fusdes e aquisicii@snciamento de projetos, entre outros.

A tributacdo das debéntures segue os mesmos patidebutacdo dos titulos publicos
e CDB com tabela regressiva de IR e IOF.

As debéntures podem ser prefixadas ou pos-fixadagioria das emissdes registradas
na CVM é pos-fixada, indexada a variacao da taxdi@ia, podendo ser uma porcentagem
da taxa DI ou remuneracao da taxa DI com uma tdixzoaal prefixada.

As debéntures ndo possuem um fluxo de pagamentto exadeterminado. Ha
debéntures com amortizacdo e pagamento de jurosamenomo € possivel haver debéntures

com fluxos de pagamento apenas no vencimento.
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O risco das debéntures é de o0 emissor ndo honmrasens compromissos. Esse risco €,
muitas vezes, mensurado por empresas especialistagiéncias dating. As agéncias mais
famosas sdo: Standard & Poor’'s, Moody’s e Fitchrigat O rating determinado por essas
agéncias auxilia os investidores a determinar gaar®s sdo mais seguros e quais possuem
maior risco. As proprias agéncias recomendam osstidores a ndo se basear apenas nos
ratings devendo fazer uma analise prépria dos riscosledes.

Assim como os titulos publicos, as debéntures maam com garantias do FGC.
Porém, existem espécies diferentes de debénturasodéo com as garantias atreladas a cada
uma, podendo ser com garantia real, garantia i guirografaria ou subordinada. Quando
ha garantias, geralmente o emissor € obrigadoeaaaliativos que serdo utilizados para
liquidar as debéntures em caso de ndo pagamento.

O volume de emissdo de debéntures evoluiu muitouttoeos anos, de acordo com
nameros divulgados pela CETIP. Apdés o volume rexoechitido em 2006, houve um
decréscimo no volume de emissdes. que fez com gitesrbancos quebrassem e deixou 0

momento inoportuno para emissao de divida.

Volume de emissdes de Debéntures
80.000
70.000
60.000
50.000

40.000

30.000

20.000 I
el B

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 9M10

R$ milhdes

Figura 2.8 — Volume de debéntures depositadas entre 200Q®(BETIP, 2010 - elaborado pelo autor)
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3. NOVOS PRODUTOS DE RENDA FIXA COM ISENCAO FISCAL
PARA PESSOAS FiSICAS

No capitulo anterior foram descritos os princigaisdutos de renda fixa no Brasil. A
proposta desse capitulo é apresentar alguns psotkldivamente novos nesse mercado, que
apresentam grande vantagem aos investidores pef§sigas, pois possuem isencédo fiscal
sobre os rendimentos.

Como visto no capitulo anterior, o valor do impodeérenda sobre investimentos de
renda fixa pode chegar a 22,5%, valor expressivwdgyve ser levado em consideragcao no
calculo da rentabilidade final.

A isencao fiscal dos produtos a seguir decorre mkeia do Governo Federal em
incentivar a concessao de crédito mais baratoareseestratégicos para o desenvolvimento

do pais, como a agricultura e o setor imobili&ie.produtos apresentados:

» CRI — Certificado de recebiveis imobiliarios
 LCI — Letra de crédito imobiliario

« LCA — Letra de crédito do agronegécio

Antes de descrever cada um, é necessério dissmiez 0 conceito de securitizagdo de
recebiveis, pois esses produtos geralmente envakesbiveis ou duplicatas que as empresas

possuem e vendem no mercado através desses titulos.

3.1. CONCEITO DE SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

Securitizacdo é um processo através do qual diveadivos financeiros e néo
financeiros sdo “empacotados” na forma de titulleaniceiros negociaveis e sao vendidos a
investidores no mercado (CLARKSON, 2003). Ou segguritizar recebiveis significa
transformar um fluxo de recebiveis que alguma adédoossui como direito em uma espécie

de produto financeiro que pode ser comercializado.
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O mercado de securitizacéo teve inicio na décadde nos Estados Unidos atraves
da venda de empréstimos hipotecarios garantidoo pgverno norte-americano
(CLARKSON, 2003). Hoje em dia, qualquer fluxo déxeaatual ou futuro, que é gerado por
ativos, pode ser securitizado, e, com o passaados, a variedade de ativos securitizaveis
vem aumentando. Clarkson (2003) cita como mais ognas empréstimos hipotecérios,
financiamentos imobiliarios, financiamento de autesmis, recebiveis de cartdes de crédito,
leasing de equipamentos, recebiveis de aluguéisilidros, empréstimos consignados, entre
outros.

Basicamente, as operacdes de securitizacao enval@siparticipantes:

e Originador: empresa, banco, financeira, que geratinvo, sendo ele um direito
de recebimento de um fluxo de pagamentos.

* Intermediarios: geralmente as companhias secuttizs, que sao responsaveis
por coordenar as atividades dos participantes darag@o, incluindo o
originador, o emissor, advogados que auxiliam nostratos, agéncias de
classificacéo deating, entre outros.

* Investidores: geralmente bancos, fundos de perisadps de investimentos,
seguradoras, e investidores em geral, pessoa @igigsstitucional que compram
os titulos securitizados.

Ha diversos motivos citados por Clarkson (2003pgeajuais um originador queira

securitizar seus ativos, dentre eles:

* Acesso imediato a caixa: empresas com recebiveiforp prazo podem
necessitar do capital no presente, trocando otalices recebimento futuro por
caixa no momento presente.

» Diversificacdo das fontes de captacdo de recursss:empresas podem
diversificar sua base de captagdo, além dos maddgibnais pelos bancos,
mercado acionario ou mercado de divida, principatmem cenarios de crise
financeira, nos quais a liquidez do mercado estjaprometida.

* Possibilidade de captacdo com custos mais baixamsegtarem lastreados a
algum fluxo concreto de recebimentos, as taxasag¢acdo podem ser mais

baixas do que em empréstimos sem garantias.
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» Possibilidade de pequenos participantes do meraeglssar fontes de captacao:
pequenas empresas podem securitizar seus ativissp gesco de crédito dos
mesmos decorre da qualidade dos ativos e ndo ds@mi

» Transferéncia de risco: empresas podem vender ncadwe seus recebiveis de
empresas com risco maior do que ela deseja coemaissando esse risco aos
investidores, que, certamente, cobrardo uma taxirnue desconto para

adquirir esse risco.

Esse mercado € ainda muito novo no Brasil, maegéibilita diversas op¢des de titulos

e produtos ao mercado.

3.2. CERTIFICADO DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRI)

Criado pela Lei 9.514, o CRI € determinado como“titmlo de crédito nominativo, de
livre negociagéo, lastreado em créditos imobilgmoconstitui promessa de pagamento em
dinheiro” (BRASIL, 1997, art. 6°).

Um certificado de recebiveis imobiliarios usualneerg lastreado por créditos
imobiliarios, os quais constituem uma promessa agamento parcelado de uma divida
imobiliaria, inclusive aluguéis. A emissao do CRestrita as companhias securitizadoras.

Visando melhorar o perfil de risco da operaca®custizadora pode atrelar garantias a
estrutura, tais como: alienacéo fiduciaria do imhd@eeimovel alienado pertence ao agente
financeiro até o final do fluxo financeiro) (FORTWBN2009), garantia bancaria, depdsitos em
dinheiro para cobrir aluguéis ndo pagos, entreosuthlém disso, o CRI é o Uunico titulo de
crédito que oferece lastro (fluxo de pagament@grantia real ao investidor (CETIP, 2010).

Geralmente, o CRI envolve securitizacédo de:

* Aluguel de imével em uso
* Aluguel de imével a construir

* Recebiveis de financiamento de imoéveis
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O CRI é destinado a investidores qualificados. @@ 09 da Instrucdo CVM 409, de

18 de agosto de 2004, estabelece como investidoedificados:

) instituicbes financeiras;

II) companhias seguradoras e sociedades de capgab;

[1l) entidades abertas e fechadas de previdéncigleonentar;

IV) pessoas fisicas ou juridicas que possuam imeestos financeiros em valor
superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) & @alicionalmente, atestem por
escrito sua condicdo de investidor qualificado iaueid termo proprio;

V) fundos de investimento destinados exclusivamariterestidores qualificados; e
VI) administradores de carteira e consultores derga mobiliarios autorizados pela

CVM, em relacdo a seus recursos proprios. (CVM42a&. 109)

O CRI € um titulo geralmente de longo prazo e deabéiquidez. Seu fluxo de
pagamentos é bastante parecido com o fluxo dasiebg. Geralmente, as amortizacbes e
pagamento de juros ocorrem em maior freqiénciay dae sdo resultados dos pagamentos
de aluguéis ou financiamentos, que, em geral, a§gogpmensalmente.

Por ter isencéo fiscal, o investimento em CRIs pseleum bom investimento para
pessoas que gostam de investir em imdveis e posseeda através de aluguéis. Esse
investidor que possui imoéveis tem de pagar impostaenda sobre esses aluguéis pagos
diretamente. Alternativamente, investindo em CRIsjvestidor mantém os recebimentos de
aluguéis, porém, com a vantagem da isencdo do tmpdes renda. Por isso, muitos
investidores estdo vendendo iméveis geradores ridarpara investir em CRIs ou fundos
imobiliarios, que possuem 0 mesmo principio, e@prgam com a isencao fiscal.

A remuneracdo do CRI é geralmente atrelada a &dléfCA, IGP-M, IGP-DI), assim
como a maioria dos contratos de imoveis. Ha taméénssdes atreladas ao CDI e algumas

com taxa pré-fixada, cuja rentabilidade é conhedatale a emissédo pelo investidor.

3.2.1. EXEMPLO DE OPERACAO DE CRI E COMPARATIVO ENT RE CRI E
DEBENTURES DE MESMO RISCO

O exemplo a seguir é decorrente de uma situaciguearansformou-se em um titulo

financeiro e foi oferecido aos clientes do PrivBamk.
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Uma empresa familiar de pequeno porte possuia Wpdaaque foi transformado e
um Centro de Distribuicdo, e que deveria ser alogeaa empresas interessadas. Uma gr
empresa do setor de bebidas se interessou pel@lira@s partes celebrarcum contrato de
longa duracéo (5 anos). Portanto, essa pequenasmgispunha de um imovel e direito

um fluxo de recebiveis futuros por cinco anos peim do imovel pela companhia de bebi

Alto Risco d= Crédito Baixo Risco de Crédito

Aluguéis

Empresa
Familiar

Companhiade

Bebidas

Centro de
Distribuicdo

Figura 3.1 — Fluxo de Recebiveis sem securitizacéo

Em un dado momento, a familia proprietaria teve opadacte de investir em nowvt
negdécios, porém, ndo possuiam capital necessar@ofazai-lo. Uma solucdo era obter L
financiamento com os bancos, que cobravam taxasrtasltas por se tratar de uma erra
de pequeno porte, de capital fechado e, portaptesantava alto risco, na 6tica dos bat

Entretanto, essa empresa possuia um direito dbivec® de uma grande compant
uma das maiores do pais, que possuia risco deccmminparavel ao risco crédito do
Tesouro Nacional pelas agénciasrating. A solucado encontrada foi securitizar esse flua
recebiveis com baixo risco de crédito e ve-lo ao mercado a taxas muito mais atraentes
as taxas de juros cobradas pelos bancos. Paraaissmpanhia securitizadora criou ur
empresa de proposito especifico (S— Sociedade de Propdsito Especifico) para isolz
garantias, no caso, 0 imoével, e securitizou o etmtde aluguel da empresa famill
tornandoe lastro dos titulos que seriam negdos com os investidores. Esses recebive
aluguel vao direto da companhia de bebidas paegwiszadora, retirando o risco de créc
da empresa familiar da operac

Dessa forma, a empresa familiar repassa os reielpaea a securitizadora, que
securitiza e ositiliza de lastro no CRI que é vendido ao merc&londvel geralmente pas
a ser de propriedade dessa SPE, cujas acoes fmana @mpresa familiar, mas podem

cedidas como garantia da opera@té o vencimento dela. A empresa consiu levantar
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capital sem se desfazer da sua propriedade, trentkfeo risco de crédito da companhia
bebidas para os investidores e levantou capitatastmais atrativas. Os investidores cont
com garantia dupla nesse caso, ou seja, dos retg(contratuais) do aluguel e também |
acOes da SPE, quepresentam imovel em si.

Alto Risco de Credito Baixo Risco de Crédito

Empresa Companhia de

Familiar Bebidas

Aluguéis

Centro de Titulos
Distribuicdo

Securitizadora

S5

Titulos +
Aluguéis

S

Investidores

Figura 3.2 — Fluxo de Recebiveis com securitizagdo

Esse é um exemplo tipico de como a securitizac&dides pode auxiliar as emprese
captar recursos para novos estimentos e auxiliar os investidores a diversifisaus
investimentos no mercado de divida corpore

O CRI pode, em muitos casos, ser comparado cormtlgb8, quando o emissor
CRI é 0 mesmo da debéntu

Outro exemplo real ocorrido em 2010, fe uma grande construtora que emitiu CR
debéntures no mesmo periodo. A remuneracdo do @RHe CDI + 1,3% ao ano e
remuneracdo da debénture era de CDI + 1,9% aofanbas possuiam 0 mesmo prazc
vencimento (4 anos). Se possuiam 0 mesmo riscestrutora) e mesmo prazo, por que
taxas eram diferentes? O CRI se constituia daiseagéo de recebiveis de financiamer
da construtora e possuia aval da companhia. Portaassuia o0 mesmo risco da debén
com uma garantia a mais, ou seja, @antia de cesséo dos recebiveis dos financiameht
debénture possuia apenas o aval da construtoraneenuma garantia real. Essa difere
contempla o prémio de risco, que nesse caso fspreadde 0,6% ao an
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Como o CRI possui isencéo fiscal para as pesssaadj a rentabilidade liquida dele

supera a rentabilidade das debéntures, como pogdetena tabela 3.1.

Tabela 3.1- Comparativo entre CRI e Debénture de mesmo risco

Rentabilidade CRI Debénture
CDI + 1,30% 1,90%
CDI Futuro 11,78% 11,78%
% CDI Bruto 111,0% 116,1%
Aliquota IR 0% 15%
% CDI Liquido 111,0% 98,7%

A taxa final liquida de imposto para o cliente mesgsemplo é muito maior no CRI do
que na debénture, além de possuir mais garantiagiea debénture. E clara a vantagem

desse produto para o investidor pessoa fisicapgssui isencgéo fiscal.

3.2.2. EVOLUCAO DO VOLUME DE CRI EMITIDO

A evolucao desse tipo de produto financeiro € béstgrande nos ultimos anos, como

pode ser visto no grafico da figura 3.3, de acamm dados oficiais divulgados diariamente

pela CETIP.

Volume de emissoes de CRI
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3.000

R$ milhoes
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Figura 3.3— Volume anual de emissdes de CRI (CETIP, 20llaboeado pelo autor)
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Percebe-se que, desde 2007, o volume de emisEsEermuito, e até setembro de
2010, o volume emitido no ano ja havia superadolome de todos 0s outros anos anteriores,
atingindo cerca de R$5,2 bilhdes.

Mesmo com toda essa evolucdo no volume total déssées de CRI, o volume médio
de cada emisséo é bastante baixo, de acordo cdaT ¥ CR$34,5 milhdes por emisséo. Para
efeito comparativo, o volume médio de uma emiss@aebéntures é R$288 milhdes, de
acordo com os mesmos dados da CETIP. Por se tratlr@missfes menores, poucos bancos
oferecem esses produtos e a poucos clientes, gat@mapenas clientes com patrimoénios
bastante elevados, que séo priorizados. Portantliente que pagasse por um servigo de
gestdao mais ativa de suas carteiras pelo banc@ripogentrar nesse, ainda seleto, grupo a

guem sdao ofertados os CRIs.

3.3. LETRA DE CREDITO IMOBILIARIO (LCI)

As LClIs foram criadas pela Lei 10.931 de 02 de tmgds 2004. A lei define que apenas
bancos comerciais, bancos multiplos com carteiraré@ito imobiliario, a Caixa Econémica
Federal, sociedades de crédito imobiliario, as @agsdes de poupanca e empréstimo, as
companhias hipotecarias e demais espécies deuipdés autorizadas pelo Banco Central
poderdo emitir a Letra de Crédito Imobiliario (BRAS2004b).

A LCI foi instituida como um novo instrumento fir@iro para captagdo de recursos
para os financiamentos imobiliarios (FORTUNA, 200®sse instrumento é bastante
semelhante ao CDB, sO que possui garantia adicitlenatéditos imobiliarios.

O risco da LCI é apenas do emissor, ou seja, gersaémum banco, assim como 0s
CDBs. Se o crédito imobiliario que o emissor possio for pago, o banco continua sendo
obrigado a pagar os investidores da LCI. Esse nocé transferido aos investidores.

Por isso, esse titulo conta com dupla garantia:cdéditos imobiliarios garantidos por
hipoteca ou alienacéo fiduciaria de imoveis aléngai@antia do banco emissor, ou seja, em
caso de ndo pagamento pelo banco, o investidoctano garantia os créditos imobiliarios
gue o banco possuia e que serviam de lastro pata a

Através da LCI, os bancos levantam recursos quesmoder aplicados no setor
imobiliario, através da compra de CRIs ou outrtdd$ de crédito imobiliario, que farédo

parte das garantias da LCI.
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3.3.1. COMPARATIVO ENTRE LCI E CDB DE MESMO RISCO

Da mesma forma que se pode comparar CRI e deb&rderenesmo risco, pode-se
tracar um comparativo entre LCl e CDB, emitido®pakesmo banco. Assim como o CDB, a
LCl pode ter sua remuneracdo atrelada a indicadamasceiros como inflagdo ou CDI,
podendo pagar remuneracdo periodicamente ou navemto.

Um banco de primeira linhaating AAA pelas principais agéncias classificadoras)
estava emitindo, em 2010, CDBs de 2 anos, sendbguu seja, s6 poderia ser resgatado no
vencimento, com remuneragao bruta ao investiddrOdéo do CDI ao ano. O mesmo banco
também emitia LCls de mesmo prazo, com remuneragaivalente a 91% do CDI ao ano.

O comparativo pode ser visto na tabela 3.2.

Tabela 3.2— Comparativo de LCI e CDB emitidos pelo mesmocbanom o mesmo prazo.

Rentabilidade LCI CDB
% CDI Bruto 91,0% 104,0%
Aliquota IR 0% 15%

% CDI Liquido 91,0% 88,4%

A isencdo fiscal nesse caso possui menor efeiteemabilidade do que para o CRIs
exemplificado. Porém, ainda pode ser mais vantgjasa quem € contemplado com a isenc¢ao
fiscal, aplicar em LCI, pois além de remunerar naailsvestidor, ela possui mais garantias do
gue o CDB. Quanto menor o prazo da LCl e do CDBpma aliquota incidente sobre os

CDBs, e, portanto, menor o rendimento do CDB coagaa LCI.

3.3.2. EVOLUCAO DO VOLUME DE LCI EMITIDO

Assim como nos CRIs, o volume de emissédo de LCldamentado significadamente
nos ultimos anos, ultrapassando os R$26 bilhdesprioxeiros nove meses de 2010, de

acordo com os dados da CETIP.
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Volume de emissodes de LCI

30.000

25.000
20.000
15.000
10.000
5.000 l I I

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 9M10

R$ milhdes

Figura 3.4— Volume anual de emissées de LCI (CETIP, 201@&abogado pelo autor)

Como a legislacéo obriga as instituicdes finansesraplicar 65% do volume captado
via poupanca em financiamento habitacional, os dmsé emitem LCl quando estdo com a
carteira de crédito imobilidrio maior do que esar Mesmo assim, como foi comentado
para os CRIs, o saldo disponivel da poupanca paendiamentos imobilidrios vem
diminuindo, obrigando os bancos a, cada vez mas;ar novas fontes de recursos para que
possam repassa-los ao setor imobiliario.

O BACEN divulga todo més a captacao liquida da poga, que hoje é a maior fonte
de financiamentos do setor imobiliario. Entre 2@02009, a poupanca oscilou em anos com

captacao negativa (depdsitos menores que volumetickdas) e anos positivos.

Captacao liquida da Poupanca

30.000
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15.000
10.000

5.000
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(5.000) -
(10.000)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 3.5— Captacao liquida da poupanca anual (BACEN, 20dldborado pelo autor)



44

Além disso, o volume de financiamentos imobilidrisem crescendo bastante,

conforme dados também do BACEN, mostrados no gréficfigura 3.6.

Volume de Financiamentos
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Figura 3.6 — Volume de financiamentos imobiliarios (BACEN,180- elaborado pelo autor)

Pode-se concluir que novas modalidades de captdgaecursos para o setor sao
necessarios, dada a instabilidade historica dacaptda caderneta de poupanca. Por isso, ha
indicios de que o volume de emissdes de CRI e le@aarescer ainda mais nos proximos

anos, acompanhando o crescimento do volume decfaraentos do setor.

3.4. LETRA DE CREDITO DO AGRONEGOCIO (LCA)

Criada pela Lei 11.076 de 30 de dezembro de 20Q4;A é um titulo vinculado a
direitos creditorios originarios de negociacfesesptodutores rurais e terceiros. Assim como
na LCI, sua emisséo € exclusiva de instituicdesnfieiras (BRASIL, 2004c).

Podem ser classificados como direitos creditériosagronegdcio, financiamentos ou
empréstimos, desde que sejam relacionados comdagdo, comercializacédo, benfeitorias e
industrializacdo dos produtos ou insumos do agraiegou até de equipamentos utilizados
na atividade rural. Geralmente esses direitos tnéalé sdo representados por CPRs (Cédula
de Produto Rural). Emitindo uma CPR o produtor Irge compromete a entregar uma

guantidade especificada de sua producdo em daieafptara liquidacdo desse titulo. Ha
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diferentes modalidades, quedem ser de liquidacao financeira ou liquidacaadisou seja
com a entrega efetiva de bens produzidos (FORT0A9).

Como o setor agropecuario, em geral, possui davesda de fluxos de caixa entre
custos incorridos e as receitas auferidas, or demanda financiamento e capital de giro,
CPR auxilia os produtores rurais a antecipar oshietentos. Geralmente, as instituig
financeiras compram CPRs dos produtores ruraisuéileam de lastro na emissao das LC

para levantar mais recur: para o financiamento do agronegécio.

Alto Risco de Credito

Produtor Rural

S5

Instituicdo

) ) Investidores
Financeira

LCAs

Baixo Risco de Cradito

Figura 3.7 — Fluxo financeiro da LCA

3.4.1. COMPARATIVO ENTRE LCA E CDB DE MESMO RISCO

Utilizando o mesmo modelo comparativo entre LCI@BC pode-se comparar LCA e
CDB de mesmos emissores. A LCA possui as ms caracteristicas detalhadas para a

Em 2010, um banco de financiamento do agroneg@zptava recursos para St
financiamentos basicamente através das emiss@BPBe LCA. Como seus financiamen
sdo geralmente de curto prazo (cobrem apenas afra, que é o exigido de garantia), s
titulos emitidos também séo de curto prazo, pdianco deseja casar os fluxos de ¢

As taxas cobradas pelo banco para os dois prodtgosprazo de 181 dias e 361 d
estdo detalhadas na tabela
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Tabela 3.3- Taxas de LCA e CDB, de mesmo prazo, emitidosippbanco de médio porte

Rentabilidade LCA 6 meses CDB 6 meses LCAlano CDB 1ano
% CDI Bruto 93,0% 104,0% 94,0% 106,0%
Prazo 181 dias 181 dias 361 dias 361 dias

0%

Aliquota IR 20%

% CDI Liquido

Quanto menor o prazo do investimento, maior o @figstcal no retorno ao investidor.
Pode-se perceber uma diferenca de aproximadam@@tedb CDI no investimento de 6

meses e 6,5% do CDI no investimento de 1 ano.

3.4.2. EVOLUCAO DO VOLUME DE LCA EMITIDO

O volume de LCA emitida ultrapassou, nos 9 prineemeses de 2010, o montante de
R$86 bilhdes. Para efeito de comparacao, esse &at@ior do que o dobro do total emitido
entre 2005 e 2008, de acordo com os dados da CETIP.

Assim como o segmento imobilidrio, o setor do agguio segue crescendo e se
expandindo no pais, principalmente puxado pela ddmda China e de outros paises. Além
disso, o etanol tem sido cada vez mais utilizadoacoombustivel em detrimento da gasolina
e derivados do petréleo, expandindo ainda maistar.sBor isso, 0 setor deve continuar
crescendo, fazendo da LCA um instrumento mais @ongeessario para 0s bancos captarem

recursos que possam financiar esse crescimentpeayr@io no Brasil nos préximos anos.

Volume de emissoes de LCA

90.000

80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000
- , o — , ,

2005 2006 2007 2008 2009 9M10

R$ milhdes

Figura 3.8 — Volume anual de emissdes de LCA (CETIP, 201axbogado pelo autor)
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4. CENARIO ATUAL: COMO OS CLIENTES PODEM APLICAR EM
RENDA FIXA

Descritos os produtos mais comuns de renda fixaap@ulo 2 e os novos produtos com
isencdo fiscal no capitulo 3, nesse capitulo sermaodstrado como os clientes do Private
Bank podem investir nesses produtos atualmente.

No Private Bank, ha basicamente quatro categoragliéntes, determinadas pelo

patrimdnio deles no banco. Essas categorias séo:

» Categoria 1: Clientes entre 500 mil reais e um d@wiltie reais em conta
» Categoria 2: Clientes com patriménio entre um  itm@hdes de reais
e Categoria 3: Clientes com patriménio entre trészrdilhdes de reais

e Categoria 4: Clientes a partir de 10 milhdes desrea conta

Dependendo da classe em que o cliente se enquadoepdutos oferecidos a ele serdo
diferenciados. Um cliente da categoria 1, por exemgio pode aplicar em alguns fundos e
produtos em que o minimo para aplicacdo seja dellHaonde reais, como é o0 caso de
algumas debéntures, notas promissorias e fundadrpastidores superqualificados.

Basicamente, hoje em dia ha trés formas de o eliamestir em renda fixa:

1. Investindo em fundos de renda fixa (investimentbreto)
2. Comprando os ativos diretamente e custodia-losuententa na CSHG

3. Investindo em ativos através de fundos exclusivos

4.1. INVESTINDO EM FUNDOS DE RENDA FIXA

Investir em fundos de renda fixa sempre foi a nrangiais facil para o publico em
geral fazer o seu investimento. E 0 modo mais c@mpdis ha um gestor profissional que
cuidara dos investimentos de todos os investidgrescompram cotas desses fundos.

Fundos de renda fixa devem possuir, no minimo, 8@86 carteira em ativos

relacionados diretamente, ou através de derivatigosfator de risco que lhe da o nome
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(FORTUNA, 2009), ou seja, 80% do patrimbnio do furdkve ser composto de ativos

renda fixa.

4.1.1. VANTAGENS E DESVANTAG ENS

Investir em renda fixa através de fundos de inresttos é o modo mais conserva
de se investir, pois toda a responsabilidade delrescativos, monitorar resultados, da
macroecondmicos, entre outros fica a cargo do gekiofundo. Porém, cnvestidor néo
possui autonomia para decidir quais titulos devencemprados pelo fund

A figura 4.1 resume a separacdo dos ativos entre conta do eclentundos d

investimentos.

4 )

- A

Conta
Cliente

Mercado

Titulos
$5$ Publicos $$$

Cotas de Taxa ADM
Fundos

Governo

Empresas

=

Titulos

Cotas Bancos

cbDB

)

Figura 4.1—-Modelo de investimento através de fundos de investics

Para investidores leigos, esse tipo de investimériastante vantajoso, pois ele es
pagando a um especialista, nesse caso o gestamndo, fatravés da taxas de administre
e/lou performance por essa transferéncia de ategjadue, sem conhecento técnico,
dificilmente ele saberia realizar.

Entretanto, esse modelo de investimento apreserdgesds desvantagens, co

i) Taxas de administracdo e performanc: as taxas de administracdo de fundo
renda fixa variam geralmente entre 0,2% e 4% é&o. Exemplo: um fund

referenciado DI, que busqgtseguir a rentabilidade d&DI e cobre taxa d
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administracdo de 1% ao ano. Em um ano em que or&idhb 10%, o investidor
sera remunerado em apenas 9%iifipostos) pois seu rendimento pode ser

simplificado como:

Remuneragdo = Capital * (1 + %CDI) — Capital x %Taxa ADM
Remuneracéo

Capital
%Rentabilidade = %CDI — %Taxa ADM

—1=%CDI — %Taxa ADM

Ou seja, no exemplo dado, o investidor teria seaounerado a uma taxa de 90%
do CDI (No caso: 9%/10% = 90%).

i) Perda da isencéo fiscalmuitos produtos como a poupanca e outros desarnio
capitulo 3, possuem isencao fiscal apenas paratideees pessoas fisicas. Todo
fundo de investimentos possui um CNPJ propriopdgapto, € caracterizado como
uma pessoa juridica. Mesmo que o cotista desse fe@d uma pessoa fisica, o
investidor de cada ativo do fundo é o préprio furaoseja, uma pessoa juridica e,
portanto, ndo é isento.

iii) Perda de autonomia ao se investir em um fundo de investimentos, tisteo
repassa a responsabilidade de escolha dos atisesemn comprados pelo fundo
aos gestores e, portanto, perde a autonomia peothes ativos para alocar no
fundo. Como mencionado anteriormente, para inves&l com pouco
conhecimento de mercado, esse pode ser um fativppsas para investidores
gualificados, esse fato pode ser encarado comoanto megativo, pois ele nao
pode interferir nos investimentos do fundo. Deve@ghecer 0 gestor muito bem,
para ter confiangca em seus investimentos.

iv) Acesso ha fundos que sao oferecidos apenas para cliarpgastir da categoria 2,
como os fundos para investidores superqualificagos,exemplo. Geralmente,
guanto menor o valor minimo exigido para se investi fundo, maior sua taxa de
administracdo. Essa relacdo é tida devido ao fatofuhdos com menores
exigéncias serem mais pulverizados, possuindo esioustos, além de maior
frequéncia de resgates e aplicacdes, exigindo detrg@s maiores esforcos na

questédo de administragcéo do fluxo de caixa.
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4.1.2. TRIBUTACAO DOS FUNDOS DE RENDA FIXA

Como os fundos de a¢des ndo fazem parte dessaeqrdpiossivel classificar os fundos

basicamente em duas categorias para fins tribstario

i. Fundos de Curto Prazo

il. Fundos de Longo Prazo

De acordo com a Instrucdo CVM 409, fundos de longo prazo sdo assim classificados
guando o prazo médio de suas carteiras superei@ VM, 2004).

Nos fundos de renda fixa, ha ocorréncia da trilfitaga “come cotas”, que € cobrada
semestralmente nos meses de maio e novembro. &ssmca € feita através da reducdo do
numero de cotas de cada investidor do fundo. Raos de longo prazo, o imposto de renda
€ de 15% sobre a rentabilidade no periodo. Padofude curto prazo, a aliquota é de 20%.

A cobranca é simples, a cada seis meses, € apuradéabilidade de cada investidor do
fundo. Dependendo da classificagdo do fundo, érmetada a aliquota de imposto e,
consequentemente, o valor do imposto devido. Cordmlweiro do investidor esta aplicado
em titulos e produtos dentro do fundo, a maneira faail de cobrar o investidor € através da
retencdo de algumas de suas cotas, que totalizemloo do imposto. Dessa forma, o
investidor tem o numero de cotas diminuido.

Quando o investidor resgata suas cotas, ele paiferanca entre a tributacdo devida
(de acordo com a tabela regressiva de renda fexacdrdo com o tempo de permanéncia no
fundo) e o valor ja pago através do “come cotas”.

Essa cobranca é feita pelo administrador do fuddssa forma, o investidor ja recebe
no resgate de suas cotas, o valor liquido de irapost

Uma vantagem que a tributacdo através dos fundssup@ a possibilidade de
compensacao de perdas. Caso o investidor resdatedmum periodo em que teve prejuizo,
essas perdas ficam registradas no sistema e no mmme que esse investidor resgate o
restante das suas cotas do mesmo fundo, o impakiolado levara em conta as perdas

passadas como deducao da rentabilidade total eshaneabatimento do imposto a ser pago.
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4.2. COMPRANDO ATIVOS DIRETAMENTE NA CONTA

Caso o cliente queira escolher os ativos nos glideseja investir, ele tem essa op
Todo cliente pode ter ativos na sua conta investimepodendo comprar agdes, titude
renda fixa entre outros.

Para comprar um ativo de renda fixa, o cliente pfadar com o seu assessor
investimentos e dizer o ativo no qual deseja inveSeita a ordem de compra, 0 assess
repassa para a mesa de operacdes que deverd -la, buscando o ativo no mercadc
oferecendo compra. No momento da venda, o process@tamente 0 mesmo. E papel
assessor de investimentos também oferecer produtshe parecam adequados para ¢
um de seus clientes.

A Unica taxa paga pelo cliernessa operacédo é a taxa de corretagem, que getalé
cobrada em um pequeno percentual da operacéo, rianteomento da compra, quanto
venda do ativo.

)
f Conta \ [ Mercado \
Cliente
555 Governo
Corretagem

Banco

Titulos Titulos

Bancos

\& 5/

CDB LCA

- /e

Figura 4.2 — Fluxo simplificado de investimento direto

4.2.1. VANTAGENS E DESVANTAGENS

Invedir diretamente nos ativos de renda fixa € bastarsetajoso para clients
experientes, que conhecam a fundo cada tipo deagfb, os riscos de cada contraparte €

identifiquem oportunidades no mercado. Ha uma egd@gsuporte que auxilia os clies no
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momento de investir, mas esse auxilio é passivoseja, cabe ao cliente procurar s
assessores e acompanhar e monitorar 0 mercadee@oativo:

Outra vantagem que pode ser relembrada no casovdstimento direto € que client
pessoas fisisaque comprem ativos diretamente na sua conta gossencao fiscal dc
ativos isentos, como os CRI, LCl e LC

Entre as desvantagens desse modelo de investipei¢o ser destacad

i) Abrangéncia O cliente sé pode investir em produtos aos go banco tenha
acesso ou por etldistribuidos

i) Baixo acompanhament: Diferentemente dos fundos de investimentos
clientes ndo recebem relatorios peridédicos destican rentabilidade de se
ativos e de sua carteira consolidaiAssim, € mais dificilcomparar seus
rendimentos com as taxas médias referenciais dea@rcomo o CC

iii) Falta de dimensionament de risca Por ndo haver uma consolidacéo dos al
na conta, o clientencontri maior dificuldade para conseguir a diversificagieai

gue busca maximizios ganhos minimizando 0s riscos.

O investimento direto é o extremo oposto do investito em fundos de investimen
As grandes vantagens sdo a autonomia, as mengessdaa manutencao da isencao fi
(quando houver), entretanto, ha a desvantagendo possuir um monitoramento profissio
dos investimentosO gréfico dafigura 4.3 objetivou tragar um panorama entre nivel

servico e monitoramento e a autonomia do invespdoa 0s dois cast

Investimento
em conta

Autonomia

Fundos de
Investimento

Nivel de Servico - Monitoramento

Figura 4.3 — Grafico Autonomia x Nivel de servico
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4.2.2. TRIBUTACAO DOS ATIVOS DE RENDA FIXA EM CONTA

A tributacéo dos ativos de renda fixa em contaligmte € a mesma tributacédo incorr
paracada ativo, ou seja, segue a talregressiva apresentada tabela 2. O pagamento do
tributo é recolhido a font, descontandoo valor devido no momento do res¢ ou
pagamento de remunera. Ativos isentos ndo sao tributados.

4.3. INVESTINDO ATRAVES DE FUNDOS EXCLUSIVOS

Clientes que possuam grandes patriménios podemtittangundos proprios, ol
exclusvos, nos quais seus investimentos serdo admirstrad geridos por gestor
profissionais e qualificados, mas de maneira ekadystendendo ao seu pe

Um fundo exclusivo é fundo de investimento paranapeum cotista, ou um nume
restrito de cotists, desde que tenham o mesmo objetivo. Para sstacde um fund
exclusivo, o cliente precisa ser investidor quedidio.

No Private Bankpara constituir um fundo exclusivo, o cliente psacpertencer
categoria 4, portanto, necessita ter um panio acima de R$10 milhdes no banco. E
restricdo possui dois fundamentos: (l) a incidémlgaaltos custos fixos para manutenca
fundos exclusivos, (Il) o administrador do fundelegivo é o banco e o seu gestor legal ¢
ser um profissional habifitlo pela CVM, impedindo que esse seja um servibeprado,

oferecido a toda a base de clier

/ Conta \ ( ) ( Fundo \ [ Mercado \

Cliente Exclusivo
$$$
Titulos Governo
Taxa Publicos $3$
Cotas de ADM 3

Empresas

Banco

Cotas

Titulo
Bancos

CDB

Illv.

K / Securitizadoras )

Figura 4.4 — Sisteméatica resumida dos fundos exclusivos

\ J
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4.3.1. VANTAGENS E DESVANTAGENS

Investir através de fundos exclusivos apresenersig vantagens, como:

)

ii)

Gestao profissional e personalizadaAssim como os fundos de investimentos
nao-exclusivos, os fundos exclusivos sdo admimisr@ geridos por profissionais
e especialistas com experiéncia no mercado. Enteeta gestéo é feita de acordo
com o perfil do investidor, buscando sempre trazeentabilidade adequada ao
risco que o cliente deseja correr. Nessa modaljdadéém ha cobranca de taxas
de administracao, entretanto, menores do que ma$ude investimento abertos
ao publico.

Relatorios gerenciais e consolidacdo da carteirao investidor tem a
possibilidade de acompanhar o desempenho do fuadsya volatilidade, a
diversificacdo dos seus ativos em diferentes categacomo tipo de ativo (CDB,
debéntures, titulos publicosgtings setores. Dessa forma, o investidor mantém-
se muito mais informado para poder comparar o deseho do seu fundo com
outros investimentos.

Abrangéncia de mercado diferentemente do investimento direto em conta,
investindo através de um fundo exclusivo, o cligate acesso a qualquer produto
elou outro fundo de investimento no mercado, seocessidade de abertura de
conta em outro banco ou corretora de valores.

Maior autonomia: Por ser o cotista exclusivo do fundo, o investiglossui canal
aberto com 0s gestores e assessores de investipaatgelecionar produtos que
ele deseja que o fundo adquira.

Tributacdo maleavel assim como os fundos de investimentos de renxa@a dis
fundos exclusivos que se enquadrem na categoridetela Fixa Longo Prazo
sofrerdo a mesma tributacdo através de “come-cotasii aliguota minima de
15%. Esse sistema ajuda em muito na rentabilidaderaio, pois o pagamento de
imposto é semestral, e ndo no momento do resgatattms do fundo, deixando

aguele capital que seria pago como tributo dispdmiara reinvestimento.

Além de os fundos exclusivos serem produtos exagsaos clientes de categoria 4,

eles possuem algumas outras desvantagens:
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i) Custos fixos alto: Para se constituir um fundo de investimentosnbi@éncia de
diversos custos fixos, como: auditoria, taxas pada¥M, taxas de custddia, ent
outras.

i) Restricdo a ativos de crédit: Como o administrador dos fundos exclusié o
Private Banknen todos os ativos disponiveis no mercado podem sea@bs no
fundos exclusivos. Essa € uma medida de seguranca do bgenreo evita
probdemas judiciais, nos quais ele s o0 responsavel legal, como em casos
inadimpléncia de emissores de titulos, entre owtoasplicacdes. Portanto, to
ativo de renda fixa, para podser alocado em um fundo exclusivo, precis:
aprovacao interna, limitando, de certa forma, ossmedos clientes a algu
produtos do merca,, principalmente aqueles com maior risco de cr.

Utilizando o mesmo modelo do item 4.2.1figura 4.5inclui Fundo Exclusivo na

mesma escala.

Investimento
em conta

<

-

£

(=}

g Fundos
*5' Exclusivos
<

Fundos de
Investimento

Nivel de Servico - Monitoramento

Figura 4.5—- Grafico de Autonomia x Nivel de Servica@Gem fundos exclusivt

4.3.2. TRIBUTACAO NOS FUNDOS EXCLUSIVOS

A tributacdo nos fundos exclusivos segue o0 mesmdddpada tributagéo dos fundos
investimento deenda fixa, desde que enquadrados nos requisitasspa classificado con

fundo de investimento em renda fi
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Ha incidéncia do “come cotas” ja mencionado no iteh2, variando a aliquota se o
fundo é enquadrado como de longo prazo ou curizopra

4.4, RESUMO DA POSICAO DE RENDA FIXA NO PRIVATE BAN K

Nesse item, sera mostrado como cada modelo gezdargrara a empresa e também
gual a parcela que cada modelo representa nad®tainda fixa do banco.

O Private Bank possui 9 fundos de renda fixa dism® aos clientes, sendo 6 deles
disponiveis a todas as categorias de clientesserégdritos a clientes que se encaixem pelo
menos na categoria 2.

Esses nove fundos somam quase R$1,6 bilhdo (R$bji&D em agosto de 2010).
Pode-se estimar a receita anual multiplicando a d@xadministracdo pelo patrimoénio de cada
fundo. Alguns deles cobram taxa de performance0dé gbre o excedente ao CDI. Como
esses dados sao sigilosos, ndo € possivel divogydundos e suas respectivas taxas de
administracao e patrimonio individuais. Entretamtoeceita anual gerada pelos nove fundos
pode ser estimada em aproximadamente R$11,420 eanjlh@alculada através da
multiplicacdo da taxa de administracdo de cadadyp&do seu patrimdnio somado a taxa de
performance média dos anos anteriores.

Pode-se estimar também com os mesmos dados, @&neficido capital sobre

administracdo, ou seja, quanto de receita é ggradcada valor administrado, tem-se:

Eficitnei Receita
en =
ficiencia Capital administrado
. R$11,42 MM
Eficiéncia = =0,72%

R$1.580,39 MM

Ou seja, para cada 100 reais que o cliente aphitduados de renda fixa, o Private
Bank gera aproximadamente 72 centavos de receita.

Os fundos exclusivos n&o se diferem muito dos farim investimentos abertos. Em
geral, as taxas de administragdo variam de acanaoocpatrimonio dos fundos e ndo ha taxa
de performance. As taxas de administracdo sao sasadire o valor total do patriménio.

Como mencionado no item 4.3, os fundos também racorem custos fixos, como de
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abertura de fundo, auditoria, taxas devidas a CYhke ndo fazem parte da receita da
empresa.

Além disso, ha também a cobranca de taxa de cgemtana compra de cada ativo
dentro do fundo. Essa taxa de corretagem é de §ob¥e o valor total de cada operacédo. A
taxa de administracdo média € de 0,4% ao ano.

Em 1 ano, as compras de ativos de renda fixa atrdoe fundos exclusivos, ou seja, a
captacao totalizou aproximadamente R$2,5 bilhdes fnal de agosto de 2010 essa parcela
de renda fixa dos fundos somava R$4,5 bilhdes.

Portanto, para o calculo da receita dos fundosusias, sera utilizada a conta da taxa
de administracdo multiplicada pela parcela de rémdado patrimonio dos fundos exclusivos
e da taxa de corretagem multiplicada pelo volummbae ativos comprados. Assim, a receita

anual pode ser calculada como:

Receita anual = Parcela de RF * Taxa de Adm + Captagao * Corretagem
Receita anual = R$4,5 bi = 0,4% + R$2 bi * 0,1%
Receita anual = R$20,5 MM

Ou seja, a receita da parcela de renda fixa dodofumxclusivos totalizou R$20,5
milhdes nos ultimos 12 meses.
A mesma conta de eficiéncia do capital administraso quanto de receita € obtida

através de cada valor sob administracdo dos fuexidgsivos.

o Receita
Efictencia = o ol administrado
ficiencia = —oo M _ g 40

R$4500,00 MM

A remuneracao pelo capital € mais baixa do quenameracao atraves dos fundos néo-
exclusivos, mas o patriménio em fundos exclusivesuito maior. Entretanto, os custos de
administracdo de um fundo n&ao-exclusivo sdo mawegue os custos de fundos exclusivos,
pois ha uma base de clientes muito maior paratsadida. Esses custos sao cobertos pelo
gestor, portanto a receita dos fundos nao-exclastevem ser maiores, para manter as

mesmas margens.
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Por fim, tem-se o modelo de investimento em rendaféitos diretamente na conta dos
clientes. Nesse modelo, a Unica fonte de receitadita de taxa de corretagem. A corretagem
cobrada varia de acordo com a categoria do clenéenbém com o tipo de ativo comprado.
Por exemplo, a taxa de corretagem cobrada paraphcacdo em CDB pode ser diferente da
taxa cobrada para uma aplicacdo em LCA. Da mesm@afa taxa cobrada de um cliente de
categoria 1 pode ser diferente da taxa cobradaypar@iente de categoria 4.

Sera utilizada a mesma taxa de corretagem padraot@dos os ativos e clientes, de
0,1% sobre o total das operacdes de compra, queesma utilizada nos fundos exclusivos e
€ uma média das taxas cobradas.

Ao final de julho de 2010, havia cerca de R$1,hdwl em ativos de renda fixa
diretamente na conta dos clientes. Como a tax@metagem € cobrada apenas no momento
da compra dos titulos, € necessario saber quataptacdo anual em ativos. Entre julho de
2009 e julho de 2010 houve um volume total de casmple R$500 milhdes. Portanto, a

receita de corretagem em 12 meses foi:

Receita anual = R$500 MM % 0,1% = R$500 mil

O mesmo célculo de eficiéncia pode ser calculadgual se tem:

R$0,5 MM

Eficiéncia = —R$1.200 T

= 0,04%

Esse resultado deixa claro como o capital admaudstnesse modelo € mal remunerado.
O banco possui R$1,2 bilhdo em renda fixa na cdataliente que pagou 0,1% apenas no
momento da compra.

A tabela 4.Iresume a parcela de cada modelo no total de reraldd Private Bank e a

parcela correspondente da receita.

Tabela 4.1- Representacdo da parcela de cada modelo nmfatoi e na receita do Private Bank

PL Receita 2009

Modelo (RS M) % PL (RS MV) % Receita
Fundos nao-exclusivos de RF 1.580,39 22% 11,42 35%
Parcela de RF dos fundos exclusivos 4.500,00 62% 20,50 63%
Ativos de RF emconta 1.200,00 16% 0,50 2%
Total 7.280,39 32,42
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Nota-se que a receita obtida por ativos em contau#o menor do que através dos
fundos de investimentos. Mesmo correspondendo adé&%do o patriménio de renda fixa
no Private Bank, esse modelo é responsavel porrger&o de toda a receita gerada.

Além disso, a receita dos fundos é recorrente, pobrada sobre o patriménio,
independente das operacdes, enquanto que nos &iwosonta, Sdo cobradas taxas
momentaneas, sendo necessario incentivar a corepativeds continuamente. Pois 0s ativos
ficam parados em conta sem remunerar o0 banco.

Portanto, € possivel concluir que poderia ser ofgoealgum servico adicional a essa
parcela do patriménio de renda fixa para que acéde remuneragdo do capital fosse maior.
No proximo capitulo, sera apresentado uma propdstaervico aos clientes, de forma a

aproveitar essa oportunidade identificada.
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5. NOVO SERVICO PROPOSTO: CARTEIRA MONITORADA

No capitulo 4 foi descritcomo os clientes podem acessar o mercado de re@d
atualmente. No final foi verificada uma oportunidadle buscar explorar o segmento
clientes que tenham apenas ativos em

Esse segmento representa 16% de renda fixa notd®Bank porém, ccresponde a
apenas 2% da receita proveniente de investimentoerda fixa. Além de pouco signific
nas receitas do banco, essa modalidade utilizaedana estrutura de assesscbrokersque
as demais estruturas, o que significa que é uniceetle poua receita, altos custos, ou s¢
possui margem baixa.

Com o intuito de aumentar as receitas nesse segn@EoOpPO-se um nNOVo Servico, (
forma a continuar mantendo os ativos na conta idotel mantendo os beneficios fiscais
ativos isentos de IR (séda um veiculo para investimento nesses ativos)aatanomia dc
cliente no processo de escolha dos ativos, porssuepd-o de servicos que apenas clier
de fundos exclusivos possuem, como relatérios pahlgados, consolidacdo de carte
acompanhamento datingse da qualidade de crédito das contrapartes, euatresc

A figura 5.1aloca o servico de Carteira Monitorada como seypqsto
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Fundos de
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Figura 5.1 — Posicionamento da Carteira Monitorada
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Esse servico possui a vantagem sobre o fundo exelds n&o ter de ser enquadrado
como longo prazo e também a nao incidéncia de “coot&s”, porém, um giro grande de
ativos na carteira torna-se inviavel, dado queikatacdo é feita de acordo com a tabela
regressiva de IR. Dado que nenhum outro bamieate do Brasil oferece esse tipo de servico,
cobrando pela gestdo de ativos na conta do prd@tigate, sem a estrutura de um fundo
exclusivo mas com todo o pacote de servi¢os disphrdacredita-se que esse seja um produto

inovador no mercado.

5.1. DESCRICAO DO SERVICO E SELECAO DO MODELO TEORICO DE
DESENVOLVIMENTO DE NOVOS SERVICOS

O servico de Carteira Monitorada de Renda Fixa éuoduto j& existente em outros
paises, mas ainda nao foi verificado nenhum banieate que o ofereca no Brasil. Alguns
bancos ja possuem esse tipo de servico de cameméorada no Brasil, porém, apenas com
renda variavel, mais exatamente com agoes.

Nos Estados Unidos, as carteiras monitoradas jdaétmnte populares e existe esse
tipo de servigo para diversos tipos de investimentenda fixa, renda variavel, fundos de
investimentos, derivativos, entre outros. As maonestituicdes financeiras voltadas ao
publico private oferecem esse produto geralmente sob o nomé/dedged Portfolios O
HSBC®, um dos maiores bancos do mundo, descreve o sawipo uma conta que oferece
uma carteira pessoal e um servigo de monitoranganvestimentos usando uma estratégia
de investimentos customizados de acordo com asssidedes particulares do cliente.
Algumas corretoras de valores nos Estados Unidobém oferecem esse tipo de servico,
como a Fidelity Investments, uma das maiores gestde ativos no mundo, sob o nome de
“Portfolio Advisory Service no qual € cobrada uma taxa de administracao mparatorar a
carteira do cliente.

Por ser um produto customizado e diferenciado efa gsstituicdo, além de nao haver
separacao e diferenca legal entre conta monit@adata sem monitoramento, esse tipo de
servico carece de pesquisas e dados estatistieaqprovem o tamanho de mercado.

8 HSBC - Defining, planning and preserving your Weal — Disponivel em:
<http://www.us.hsbc.com/1/2/3/personal/investingeesso em: 09 out. 2010. Traducg&o nossa.
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O modelo atual de alocagdo em conta dos ativoseddar fixa do cliente soma
aproximadamente R$1,2 bilhdo e representa 16% tdb de renda fixa do Private Bank.
Nesse modelo, os ativos sdo vendidos como produtosduais, os quais o banco auxilia o
cliente na compra, cobrando apenas uma Unica tagardetagem.

De acordo com a classificacdo de Silvestro (1998)3 niveis para servigos: Servigos
de massa, servicos do tipo loja e servi¢os profisés. Em um bancprivate o nUmero de
clientes € menor, devido as restricbes para secliemie private Além disso, na escala da
autora, um bancgrivate se enquadra em servigos profissionais. O modeloodgra de
ativos na conta do cliente foge do core businesBro@te Bank, por ser um servi¢o do tipo
loja. Os clientes sao recebidos individualmentevas dos assessores de investimento, mas
séo oferecidos produtos ditos “de prateleira”, eja,sprodutos mais comuns disponiveis no
mercado, fazendo apenas o papel do intermediadiee @rcompra e a venda desses ativos,
sem criar um vinculo de relacionamento ou auxdialiente na escolha dos ativos.

Nota-se também que dentre os trés tipos de serdgssificados por Homburg e
Garbé (1999 apud ALMEIDA; MIGUEL; SILVA, 2008, p. 5) —)(servicos anteriores &
compra, (ii) servicos no momento da compra e @&yvicos pos-venda — ha apenas a
incidéncia do servico no momento da compra, oy s®ato da compra dos ativos de renda
fixa, tanto, que a receita de corretagem é reaiagegnas nesse momento.

O servico de Carteira Monitorada busca justamdontanparte do volume de ativos em
conta, que se enquadra em categoria de servicmeb@sgeradora de menor receita, para um
novo padrdo, de servigo profissional e que engtab@ém servicos anteriores a venda e
servicos pos-venda.

Esse movimento de agregagdo de novos servicos gedelassificado dentro do
movimento de servitizacdo, definido por Vandermemv&kada (1988 apud ALMEIDA;
MIGUEL; SILVA, 2008, p. 4) como “0 movimento no duas empresas estendem suas
ofertas através de pacotes integrados de prodsérsicos, suporte, auto-atendimento e
conhecimento para agregar valor ao negocio prihdgpampresa”.

Para desenvolver o projeto de Carteira Monitorddegm pesquisados modelos de
desenvolvimento de novos servicos. O objetivo dessguisa foi encontrar algum modelo

com embasamento cientifico, simples e que fosseéapl ao servico proposto.

4 HOMBURG, C.; GARBE, B. (1999), Towards an improwgaerstanding of industrial services: quality
dimensions and their impact on buyer-seller refetiips. Journal of Business-to-Business Marketing,n. 2,

p. 39-71.
gVANDERMERWE, S., RADA, J. (1988), Servitization bfisiness: adding value by adding services. European
Management Journal, v. 6, n. 4, pp. 314-24.
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Chimendes, Mello e De Paiva (2005) fazem um estedantando os pontos fortes e
fracos de modelos de desenvolvimento de serviggsoptos por diversos autores, nacionais e
estrangeiros, no qual o modelo de Mello (2005) gaser o preferido dos autores. Na visédo
deles, o modelo de Mello (2005) contempla as poaisi lacunas do desenvolvimento de
servicos, [...], sendo um modelo objetivo, precsbaseado em uma pesquisa cientifica.”
(CHIMENDES; MELLO; DE PAIVA, 2005, p. 494). Além sBo, ainda na visdo dos mesmos
autores, o ponto forte da tese de doutorado deoM2005) esta no fato de ser um “modelo
simples, porém completo [...] pois procura reprsen processo de desenvolvimento de
servigo holisticamente” (CHIMENDES; MELLO; DE PAIVAR005, p. 494).

Dado que o modelo se encaixa nas caracteristicasipadas para utilizacdo nesse
trabalho, o Modelo para Projeto e Desenvolvimem&drvicos de Mello (2005) sera daqui

em diante utilizado.

5.2. O MODELO DE PROJETO E DESENVOLVIMENTO DE SERVI COS

O Modelo para projeto e desenvolvimento de servigaposto por Mello (2005) &

composto por quatro etapas:

Projeto da concepc¢ao do servico
Projeto do processo do servi¢o
Projeto das instalagbes do servico

A

Avaliacdo, melhoria e langamento do servico

Na primeira etapa, deve-se realizar a analisetégica para selecionar as idéias para o
novo servigo. E nessa etapa em que s&o definidpaamies de servigos que seréo oferecidos
e as especificacbes do servico.

Ja a segunda etapa é responsavel por identificdivédades principais necessarias para
a realizacao do servico. Identificadas as atividadeve-se montar um fluxo de processos, de
modo a padronizar e definir todo o processo par@gsr o Servico.

A terceira etapa é constituida pela parcela tahgiee servico proposto, como a

definicdo das instalacbes fisicas, sistemas de rni@gdes utilizados, plataforma
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computacional, entre outros, que na realidade sdoaaes para que o servigo funcione de
forma adequada e conforme esperado.

Por fim, na dltima etapa definem-se os processogrdfcacao e validacdo do projeto,
onde é buscado, através de protétipos ou operagdoes avaliar se 0 modelo esta adequado.
Essa etapa € responsavel pela retroalimentacastéma, verificando-se falhas e possiveis

melhorias para que o sistema possa ser corrigigi@deicoado até ser lancado.

Etapa 1: projeto da concepodo do senvico Etapa 2: projefo do processo do servigo

‘ Analise estratégica |
¥

‘ Geragao e selagio de idéias |
i

‘ Definigio do pacote de senvicos |
i
‘ Definigas das especificagies |

s e ]
Controle dos processos |

Linha de nu;emﬂa |
=T

&

| Recrutamento & treinamento dos funcicnanos |

i

[ meamee | | Asoroma |
Etapa 4: avaliagio, melhora & langamento do service
| \erificacio e validagdo do projeto | L ]
+__ ] ] Etapa 3: projeto das instalactes do senico
[ Protitipe I [ DOperagio piloto | iitmﬁjude
l avaliagan | Selecdo da bocalizacio das instalagdes |
1
| Recuperagao e mehoria | | Gestio das evidéndias fisicas |
I ] I T I
I T L R s
I | Projeto do espaga fisico (layout] |
| Pesquizas de medigio | Analise do modo e efeito i ] i
da falha | Produtn | | B | I Posicional |
l ! T )
| Langamento do servigo | | Estudo da capacidade produtiva |

Figura 5.2 — Modelo para projeto e desenvolvimento de ses\istELLO, 2005)

5.3. PROJETO DA CONCEPCAO DO SERVICO

Nessa etapa serdo contempladas quatro fases @®pesd modelo do autor:

5.3.1 — Andlise Estratégica

5.3.2 — Geracao e selecao de idéias para o servico
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5.3.3 —Definicado do pacote de servi

5.3.4 —Defini¢ao das especificagdes do ser

5.3.1. ANALISE ESTRATEGICA

Nessa primeira fase da etapa de concepcéo doserbusinessio Private Bank como
um todo serd analisadde forma a compreender a estratégia da empresme 0 servig
proposto deve se encaixar na estrutura para queriedconflitos

A primeira analise feita € a dos grupos estratégitmosetor bancario. Pc-se dividir o
setor em trés grupos com relo a segmentacéo de cliente: ndo segmentado, Qujsajguel
pessoa que possa ter uma conta corrente; ClicPremium clientes com maior pod
aquisitivo, que buscam alguma diferenciacédo nageprestado; ClientePrivate que sao os
clientes de altisima renda e investimentos acima de R$1 milh&® bgscam exclusividac
no atendimento e nos servigos preste

Portanto, ao segmentar o setor nesses trés tipdedtes e classificar os bancos ne:
segmentacoes tese como resultad

Muitos

Clientes A .

// T
/ Bancos de N
( varejo j

—

Bancos

~N
\ “Personnalité” /

o

—

“/ ’ Bancos k\j
\\ Private ) Yy

— T

Family
Office
Poucos - -

Clientes e -

Qualquer cliente Clientes Premium Clientes Private

Figura 5.3 — Grupos estratégicos no setor bancario
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Os bancos de varejo podem ser caracterizados pelosos que possuem gran
cadeias de agéncias bancarias e buscam atingirxonma@le clientes possivel, dado ¢
possuem grande infraestrutura ja disponivel. ancos personnalité fazem parte de um
segmentacdo mais recente no pais, com a introdiegc@imna nova plataforma que atende
diferenciadamente clientes com poder aquisitivoomam agéncias separadas, com mi
filas e servico mais pessoal do que rvico de massa dos bancos de varejo. Os gre
players desse segmento sdao o0s préprios bancos de vargjo,agéncias muitas vez
divididas entre varejo ‘personnalité”.

Os bancogrivate sdo bancos mais exclusivos, geralmente sem agbani@ria. O:
clientes possuem assessores de investimentos, égojera de clientes atendidos é bast:
limitado. Os grandeglayers sdo 0s bancos internacionais, que auxiliam os iic\@ss
estrangeiros no Brasil, mas também é grande acipatfio dos bancos de vio nesse
segmento, em plataformas diferenciadas. Além dosdsprivate atuam nesse segmento
chamadog~amily Offices que sdo entidades ainda mais exclusivas, gertgnogiadas par
atender a uma ou pouquissimas familias ou empi@dasyvateBank esudado nesse traball
se enquadra na classificacdo de baprivate

Feita a analise de grupos estratégicos, na quatlesgificou o setor da empre
analisada, podem ser estudadas as cinco forcagtao dos bancoprivate, conforme a
classificagao de Porter (2004).

Entrantes
Potenciais

Ameaga de
novos entrantes

Poder de negociacdo
dos fornecedores

Concorrentes na
Industria

Fornecedores \ j Compradores

Poder de negociagdo
dos compradores

Ameaga de produtos
ou servigos
substitutos

Substitutos

Figura 5.4 —Modelo das 5 for¢cas competitiv— Porter (2004)
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O autor propds um modelo de analise do ambientgetitivo através do mapeamento
dessas cinco forgcas competitivas atuantes no geoa, entender a dinamica do setor, suas
barreiras de entrada, a existéncia de produtos/gse substitutos e o poder de barganha dos

fornecedores e clientes que interagem com o sdém, da prépria concorréncia interna.

a) FornecedoresUm banco, na maior parte das vezes, € um intéated entre
empresas que querem captar e pessoas que desejestam Nos bancos
private os fornecedores sdo as empresas, emissoresidi@sdiv governo, entre
outros, que fornecem ativos para que os clientesgmo aplicar seu dinheiro,
com o intuito de remunerar e aumentar o patrimé@mmo os juros ainda sao
altos no Brasil em relacdo aos paises em desemait e desenvolvidos, ha
ainda no pais escassez de crédito (CALAZANS, 2(@a&itanto, a demanda por
crédito é maior, fazendo com que os tomadores g¢éstiimos se submetam a
taxas mais elevadas. Dessa forma, é uma forca oooapExpressao no cenario
dos bancogrivate

b) Clientes os clientes dos bancpsivate sdo pessoas, familias ou empresas com
grandes riguezas acumuladas. Um estudo da Capgerverrill Lynch (2009)
registrou que havia cerca de 147 mil milionarios Brasil. No estudo, foi
considerado como milionério, individuos com patmiod acima de US$1
milhdo em ativos liquidos. Em um pais com quase rallddes de habitantes,
esse dado refere-se a cerca de 0,07% da populpedasa Nos Estados Unidos,
esse numero de milionarios supera os 3 milhdesdigiduos. Dessa forma, o
namero de investidores de perfitivate no Brasil, mesmo que crescente, é
bastante reduzido. Além disso, muitas vezes umouniiente grande pode
representar uma boa parcela da receita do bargrande parte desses clientes
possuem acesso as informacdes de mercado e degwaths outros bancos
private fazendo com que ele possua maior poder de baag®untanto, essa é
uma forca relevante no setor, muito diferente dm @os bancos de varejo, nos
quais a extensa base de clientes mitiga o seu pedsarganha.

c) Ingressantes potenciai® numero de bancos estrangeiros no Brasil cresceu

muito nos ultimos 10 anos, com a entrada de nome® JP Morgan, Goldman
Sachs e UBS, que estdo entre os maiores bancosinidomA grande maioria
desses bancos entrou no Brasil apenas com asuestrutde bancos de

investimentos, caso desses trés bancos citadogmPa atratividade e o
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crescimento do setor tém feito com que alguns @o&ds que ndo possuiam
plataformaprivate passassem a desenvolver esse segmento ou drdoEyuios
private ja existentes no mercado brasileiro. A barreiraedgada, porém, €
considerada alta, ndo apenas pela necessidadeitid para montar um banco
private, mas porque é exigido pelos clientes que o basmduat marca e tradicao
no mercado, de acordo com estudo da PricewaterGoopers (2009). Bancos
estrangeiros, como o0s citados, teriam maior fauiléd pois sdo bancos com
maior respaldo no cenario mundial. O surgimentbaleos novos no setor, sem
experiéncia, dificilmente devera ocorrer. Portaatfyrga é tida como média.

d) Produtos e servicos substitut@omo visto na andlise dos Grupos Estratégicos,

0 bancoprivate nada mais é do que um banco feito para atendanted de
perfil diferenciado com maior exclusividade. Os dmnde varejo poderiam ser
substitutos para clientes que ndo buscam difergdwiae servico, mas sim,
custos. Em geral, conforme ser& analisado maistadia publicgrivate busca
a diferenciacdo no servico prestado. Além dissobargcosprivate oferecem
produtos que nao sao oferecidos pelos demaisgpemsrestritos a altos valores
de investimento. Muitas vezes, o servico dos badeogarejo € complementar
aos servicos dos bancpsivate portanto, ndo competem entre si. H4 maior
substituicdo de servigo entre banpoiwate e family offices Porém, como esses
nao possuem plataforma bancéaria, a gama de prodiéoscidos € muito
menor. A forca é tida como fraca.

e) Concorrentes existenteSomo 0s servigos bancarios sdo bastante paddmsiza

e de custos semelhantes, os bancos competem besteapor diferenciacao,
pois do contrario, como visto na analise dos Grupstratégicos, eles
simplesmente utilizariam os bancos de varejopmrsonnalité. A concorréncia
interna no Brasil tem crescido bastante com a @atdgplayersinternacionais.
Como a base de clientgsivate no Brasil ainda é muito limitada, com bom
poder de barganha dos clientes e um numero cresdertitancos no setor, essa

forca é tida como forte.

Resumindo a andlise das cinco forcas competitieas;se que as principais forgcas no

setor dos bancogrivate sdo osclientes e a concorréncia_internajunto com oossiveis

integrantes. Essa analise sera fundamental mais adiante.
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Carvalho e Laurindo (2007) lembram que Porter (26Q4ere que o desempenho de
gualguer empresa pode ser decomposto em duas, parfgsmeira oriunda do desempenho
meédio de todos o0s concorrentes e a segunda, dmpesbko relativo da empresa nesse setor”
(CARVALHO; LAURINDO, 2007, p. 64). A primeira partei analisada atraves dos Grupos
Estratégicos e das 5 forcas competitivas. A seguymadite pode ser analisada através das
estratégias competitivas genéricas.

Segundo Porter (2004), existem trés estratégiagrigas que as empresas podem
utilizar para superar as outras empresas em umastmal lideranca no custo total,
diferenciacdo ou enfoque (podendo ser em custoifetedciacdo). Se considerado o setor
bancario como um todo, todos os banggate se enquadram na estratégia de enfoque, pois
eles selecionam apenas um pequeno segmento deotpdblico bancario (clientes com
investimentos acima de R$1 milh&o) e oferecem uatafprma de atendimento diferenciada.

Porém, dentro do segmento de bangdgate ha bancos que competem por custos e
outros por diferenciacdo. O Itau Private, lidersg#gmento, oferece seus servicos a custos
menores do que a concorréncia, sendo focado emscpstis possui sinergias com o banco de
varejo, que € o seu principal negocio.

O Private Bank foco deste trabalho tem sua esteatdgis voltada a diferenciacdo
dentro do segmento. E um banco que busca estante fda concorréncia com relagéo a
novidades e novos produtos. A inovagdo é um pamdamental tratado no banco, e, para
tanto, constituiu uma éarea exclusiva de novos posde servicos. Portanto, a estratégia

genérica do Private Bank € o enfoque com difereaoia

Com as trés analises levantadas, deve-se convergistratégia que devera ser adotada
ao servico proposto nesse trabalho, para que edageadre no cenario do setor dos bancos
private e também na estratégia competitiva da empresa.

Viu-se que no setor de banqmsvate, os clientes possuem grande poder de barganha e
ha uma concorréncia na iminéncia de aumentar corenteada de grandeplayers
internacionais. Viu-se também que o foco da empestana diferenciacdo de seus produtos
com relacdo aos clientes. Portanto, pode-se conglie 0 servico proposto necessita ter
inovacdes. Dado que os clientes possuem poder rdarte, ao se inserir um servico nao
oferecido pelos concorrentes, esse poder é mitigado um cenario em que se consegue
inovar, o cliente tem seu poder diminuido e a co@omia também, fazendo com que a

margem potencial do negdcio seja maior, rentalitinea empresa.
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Concluise que o servico deve ser inovador para que sa&sivieb unir os objetiveo
estratégicos com a realidade do s

5.3.2. GERACAO E SELECAO DE IDEIAS

A partir da concluséo feita no item 5.3.1 de queKvico a ser desenvolvido tenha i
ser inovador, através de reunides e praticas catdsecomcbrainstorming foram buscade
ideias e solugdes para esse novo sel

As discussés partiram dos seguintes probler

* Servigo precisa ser inoval
» Como oferecer produtos com isencao fiscal parantelee com fundo
exclusivos?

* Como remunerar a empresa a partir dos ativos eta dos clientes

A figura 5.5representa o problema de reira grafica, na qual a espessura da
representa o quanto aquele fl remunera a empresa e setas tracejadas séo flundzs reic

viaveis.

Produtos de renda fixa Fundos de renda Produtos com
convencionais fixa isencdo fiscal

Clientes com Clientes com Ativos
Fundos Exclusivos em conta

Figura 5.5 - Esquema grafico para o problema
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Esse novo servigo, portanto, deveria ser oferet@dto para clientes que ja possuem
fundos exclusivos como para clientes com grandeefsmde seus ativos em conta, de forma a
melhorar a remuneracao daquele investimento.

A solucao encontrada foi viabilizar uma plataforseanelhante aos fundos exclusivos,
na qual os ativos permanecessem na conta do ¢lesstituida por uma pessoa fisica, de
forma a manter a isencgao fiscal. Seria uma Carfiémaitorada.

Como o Private Bank possui mais de 500 fundos sikas, algumas pesquisas ja
foram feitas com os clientes, para levantar quaisesvicos demandados. Com base nessas
pesquisas e nos servicos ja oferecidos para ossuextlusivos, nas reunides entre a area de
desenvolvimento de produtos e a area comercianfdevantados diversos servicos que

poderiam também ser oferecidos na Carteira Mortora

Tabela 5.1- Servicos levantados para a Carteira Monitorada

Servico agregado

Acompanhamento diario pelo website
Auxlio tributério

Geracao de carteira inicial / Sugestéo inicial
Informativos de novos produtos de RF

Material educacional sobre produtos de RF
Monitoramento de ratings e resultados trimestra

[72)

Relatérios mensais

Research dos emissores

Reunides entre clientes e assessores

Reunifes entre clientes e Rl dos grandes emisspres
Sugestao de modifica¢des no portfolio

Em seguida, foi levantado a geracdo de receiteedassluto de Carteira Monitorada
para o cliente. Ha dois modelos basicos de cobmnaaggestdo de ativos de terceiros: (i) taxa
de administracdo, que é uma taxa fixa, geralmemtana; (ii) taxa de performance, que é
variavel e de acordo com o desempenho do portidiio relacédo a algum indice de mercado
como referéncia.

Como cada carteira é personalizada, com obijetifinide pelo cliente e a deciséao final
sobre as transacoes € sempre do cliente, apesangkstdes dos assessores, hao ha motivos
para cobrar taxa de performance, dado que o desdéimma carteira ndo € merito exclusivo

do banco. Portanto, optou-se por cobrar apenasi@gdministracao.
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5.3.3. DEFINICAO DO PACOTE DE SERVICOS

No item anterior foram levantados diversos serviggeegados que poderiam estar
contemplados na Carteira Monitorada. Nessa etapeer@io ser definidos aqueles que
realmente deverao constar no pacote de servicpsgim

Primeiramente, de acordo com Gronroos (2003), lsediassificar os servigos entre:

» Servico central a razdo para a empresa entrar em algum mercado.

» Servigos facilitadores sdo servigcos essenciais para que haja o sereigoat
Mello (2005) cita que em um hotel, cujo servicotwané a hospedagem, o
servico de recepcao € um facilitador, assim comguimnas de cartdes de crédito
para receber o pagamento.

» Servigcos de suportesado servicos oferecidos para aumentar o val@wetaco
ou apenas diferencid-lo dos demais. MELLO (200B)ble& que servico de

guarto, oferecimento de xampu e sabonete nos gUa#o servi¢cos de suporte.

O servico central da carteira monitorada pode smido como o_suporte no

investimento em renda fixa do clienteu seja, auxiliar os clientes a obter os retornos

desejados de acordo com o risco de cada um, ofefetedo o suporte para isso.

Os outros servicos que poderiam contemplar a Caiéonitorada foram classificados.

Tabela 5.2 —Classifica¢do dos servigos agregados em supoffecitador

Servico agregado Grupo de servico
Acompanhamento diario pelo website Suporte
Auxlio tributério Suporte
Geracao de carteira inicial / Sugestéo inicial fadibr
Informativos de novos produtos de RF Suporte
Material educacional sobre produtos de RF Suporte
Monitoramento de ratings e resultados trimestrais cilitealor
Relatérios mensais Suporte
Research dos emissores Suporte
Reunides entre clientes e assessores Faciltador
Reunides entre clientes e Rl dos grandes emissoraporte
Sugestao de modificacdes no portfélio Faciltador
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Verificados quatro servigos facilitadores e de doarom a légica de Gronroos (2003),
esses servigos devem estar no pacote de serviereciob. Para selecionar os servigos de
suporte, ou seja, aqueles que ndo sao essenciass,agregam valor ao cliente, foram

levantados os seguintes critérios:

» Custo de execucgdo: custo de executar aquele seotigeiramente;

» Dificuldades de implementagcdo: tempo necessari@ paplementar, custo
envolvido e ou exigéncia de méo de obra / tecnalogp disponivel,

» Essencialidade para o cliente: de acordo com adrrgrde valor para o cliente,
de acordo com pesquisas jA& mencionadas, feitasPpiplate Bank para os seus
fundos exclusivos, em 2009 (Figura 5.6).

Monitoramento de rentabilidade dos fundos

Sugestdo de portfélio

Relatérios mensais

Reunides entre clientes e assessores
Acompanhamento diario pelo website
Informativos de novos produtos

Relatérios de emissores / fundos de terceiros
Sugestdo de modificagdes no portfélio
Auxilio Tributario / Legal

Home Broker

Eventos com empresas e gestores

Palestras

Plataforma Bancaria (cdmbio / empréstimos)
Materiais educacionais

Programa de Pontos / Bonificagdes

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Figura 5.6 — Ranking de servigos mais apreciados pelos ebetd Private Bank (apenas itens com maiores

pontuacdes)

Como os dois primeiros critérios s@o relativos abjgmas internos para executar o
servico, ou seja, possuem mesma hatureza, cadaccnecebeu peso 1. O terceiro critério
recebeu peso 2, por contar opinido do cliente, gieeidird pela contratacao do servico final.

Dessa forma, foi feita uma atribuicdo de notasalmd que resultasse em uma matriz
de decisado explicita na tabela 5.3. Para os dmgepos critérios, quanto maior a nota, menor
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o custo ou dificuldade. Para o critério de visdaliknte, quanto maior a nota, mais o servigo

agrega na visao do cliente.

Tabela 5.3— Matriz de decisdo para selecionar os servicaigerte do pacote

: Custo de Dificuldades de =>>€M¢1d .
Senvi¢o agregado ~ ~_ parao Soma Posica
Execucao Implementacdo
cliente

Relatérios mensais 3 2 5 15 1
Informativos de novos produtos de RF 3 4 4 15 2
Research dos emissores 2 3 4 13 3
Acompanhamento diario pelo website 4 1 4 3 3
Material educacional sobre produtos de RF 5 4 2 13 5
Auxilio tributario 1 3 3 10 6
Reunibes entre clientes e Rl dos grandes emissores 1 1 3 8 7

ApoOs a definicdo da matriz de decisao, foi verdiwajue poderiam ser excluidos do

pacote de servicos os dois ultimos itens: Auxilibutario e as reunides entre clientes e

departamento de relacdo com investidores das easprés auxilio tributario esbarrou no

custo, pois demandaria um advogado especialistaguexiliar os clientes. Além disso, apenas

escritérios de advocacia podem cobrar por sendecsconselhamento tributario. As reuniées

entre clientes e as empresas também foram excldélédo a dificuldade de marcar esse tipo

de evento, além do custo de aluguel de sal6esat#asy viagens, entre outros.

Por fim, foi decidido que os outros cinco servigs/eriam integrar o pacote de

servicos da Carteira Monitorada. Dessa forma, atpade servigos final ficou com os

seguintes servicos:

1. Reunibes entre clientes e assessores: esse tiparméao ja existe e é algo que o

clienteprivate exige, pois ele quer saber exatamente quem asitatio do seu
dinheiro”. Além disso, esse tipo de reunido failit melhor conhecimento do
cliente sobre o produto e do assessor sobre omamkeseu cliente.

Geracdo de carteira inicial: esse servico € quasérat e consiste na etapa
inicial do relacionamento. Os especialistas da degrodutos de renda fixa
desenvolvem uma proposta de carteira de rendagtieadevera ser a base do
investimento na Carteira Monitorada. Os titulos d&gutidos com o cliente e
caso o cliente goste, ele assina o contrato danciadide do servico.

Sugestdo de modificacdo no portfélio: Esse sere@usiste no operacional da

carteira no pos-venda. Conforme surjam novos Htdle renda fixa atrativos,
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novas oportunidades, ou algum titulo da carteiralato cliente esteja com risco
maior ou com boa oportunidade de saida, os esis&satla area de produtos de
renda fixa fazem sugestbes aos assessores pacamuegrsem com os clientes
sugerindo mudancas, vendas ou novas aquisicOeartera, para que 0 seu
desempenho seja cada vez melhor.

Monitoramento derating e resultados trimestrais: esse é complementar a
sugestdes de modificacdo no portfélio, fazendo mito@mmento de risco da
carteira. Ogatings das empresas e 0s seus resultados financeir@nabsados
pelos analistas de crédito, que auxiliam no moai@nto do risco das carteiras.
Relatorios mensais: muitos clientes simplesmentesiem o seu dinheiro e
acompanham com pouca frequéncia. Esse tipo deonielatoncentra a
performance da carteira, todos os titulos de réirdaa classificacdo poating,
setor, entre outros, resumindo a situagéo dostinvestos ao cliente.

Informativo de novos produtos de renda fixa: ees@i@ consiste em pequenos
relatorios informando aos clientes as novas enssgéditulos como debéntures,
CRIs e outros produtos de renda fixa que eventudbrsgirjam no mercado e a
area de produtos esteja recomendando.

Relatério dos emissores: esse servico é um comptende outros servigos
como o informativo de novos produtos. Consiste elatdrios especificos sobre
as empresas que estdo emitindo titulos no meré&asdes relatérios fazem uma
cobertura do balanco e da qualidade de créditoseptada pela companhia
emissora na visao dos analistas de crédito. Haselé relatdrio passa ao cliente
seriedade do banco com relagédo a andlise de crédito

Acompanhamento diario pelwebsite esse servico ja existe para fundos
exclusivos mas néo é oferecido para clientes cornsatle renda fixa em conta
(apenas acdes). Consiste nas mesmas informacgoés qus relatdérios mensais,
mais simplificado e que pode ser acessado a quaiguaento.

Material educacional sobre produtos de renda fesses materiais seriam
utilizados em reunibes com os clientes, para eaplites os produtos de renda
fixa disponiveis, como os produtos com isencaafisu até mesmo a dindmica
das debéntures, dos titulos publicos, facilitandrapos investidores o

entendimento de cada ativo.
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5.3.4. DEFINICAO DAS ESPECIFICACOES DO SERVICO

A estratégia da empresa ja foi analisada e o paimtservicos oferecidos definido.
Nessa fase, cabe especificar os detalhes de cororesdizado cada servico da Carteira
Monitorada. Ha alguns pontos que devem ser espadds nessa fase:

* Pdblico alvo dentro dos clientes do banco

» Formas de cobranga

» Periodicidade dos servicos facilitadores e de gapor
» Como seréa definida a categoria de risco dos ckente
* Informacgdes contidas nos relatorios / website

« Forma de contato com o cliente

O primeiro passo é a definicdo de quais clientekepoadquirir 0 servico de Carteira
Monitorada. Para poder investir em um fundo exelysé necessario ter mais de R$10
milhdes investidos, ou seja, apenas clientes dgoaa 4 do Private Bank tém acesso. Isso se
deve ao alto custo fixo incorrido na criacdo, regis manutencédo de um fundo junto a CVM
e outras entidades. Porém, a Carteira Monitorada&nén fundo. Ela possui grande parte dos
servigos facilitadores e de suporte dos fundos, seas a necessidade de se criar um fundo.
Assim, clientes com patrim6nios menores poderiatarqor esse Servico.

Para definir o0 minimo necessario para acessar teifzaMonitorada, estudou-se o
break-everdo negdécio, o ponto minimo no qual a receita dei@eiguala-se aos custos.

Da parte de custos, poucos deles seriam novos. Adeéobra especializada ja esta
disponivel e j& realiza grande parte do servicalatente, para os fundos exclusivos, como 0s
relatorios de empresas, disponibilidade das infofi@a no website e monitoramento de
ratings e balanco das empresas. Ja existe também todatafopiha de tecnologia da
informacdo para gerenciar as contas dos clientgtarRo, 0s Unicos custos novos seriam 0s
custos da méo de obra incremental que seria dem@anpara se trabalhar na Carteira
Monitorada de cada cliente (servigos exclusivos).

Para calcular quantas horas seriam demandadasaal@mprodutos de renda fixa por
cliente, foram separados os servigos exclusivogr@ite para cada cliente) dos servigos
gerais (comum a todos os clientes).
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Tabela 5.4— Servicos gerais e servigos exclusivos

Senvico agregado Exclusivo / Geral
Acompanhamento diario pelo website Geral
Geracdao de carteira inicial / Sugest&o inicial Bwia
Informativos de novos produtos de RF Geral
Material educacional sobre produtos de RF Geral
Monitoramento de ratings e resultados trimestras ralGe
Relatérios mensais Geral
Research dos emissores Geral
ReuniBes entre clientes e assessores Exclusivo
Sugestdo de modificacdes no portfolio Exclusivo

Todo servigo geral pode ser encarado como custalfixarea de produtos de renda fixa,
e sdo custos compartilhados entre os fundos exohlisi as carteiras monitoradas. Apenas 0s
servigos exclusivos sdo marginais.

O custo de homem-hora da area é de aproximadam&6@&50/hora (R$10.000/més, 1
més = 160 horas). Para cada atividade exclusivaafoulado o nimero de horas demandado.

Tabela 5.5— Relacéo de custos por cada carteira monitorada

. . ~ . H /
Seni¢o agregado Tipo Horas Frequéncia c::os R$ / ano
Geragédo de carteira inicial Exclusivo 2 Unica 2 R$ 125,00
Reunides entre clientes e assessores Exclusivo 15 saken 18 R$ 1.125,0(
Modificacdes no portfélio Exclusivo 1 mensal 12 R$ 750,00
Total por cliente 4,5 32 R$ 2.000,0

De acordo com a tabela 5.5 de custos, cada canteingorada gera R$2.000 em custos
variaveis. Portanto, para que a carteira monitorad@la gere prejuizo, ela deve gerar no
minimo R$2.000/ano de receita.

A receita é cobrada como nos outros servicos maisuns: através de taxa de
administracdo. A taxa de administracdo cobrada lg@#iamente mais baixa que a taxa de
administracdo cobrada nos fundos exclusivos, @mshd a necessidade do Private Bank ser o
gestor legal dos ativos, como no caso dos fundosigxos, portanto, serd cobrado 0,3% ao
ano (ante 0,4% ao ano nos fundos exclusivos). Ardtagem deixara de ser cobrada,
justamente, como um beneficio para o cliente qukr carteira monitorada.
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Dessa forma, pode ser calculado o minimo das w@steionitoradas.

Receita > Custo Variavel
R$2.000 > Taxa ADM * PL
PL > R$2.000 /(0,3%)
PL > R$666.666

Dessa forma, apenas os clientes da categoria lJpoderiam adquirir o servico. A
definicdo do valor minimo de investimento, de fara discutido no capitulo 6.

A periodicidade de cada atividade e os respect@gsonsaveis estdo na tabela 5.6.

Tabela 5.6— Periodicidade e responsabilidade do pacotergde&ss

Senvi¢co agregado Periodicidade Responsawel Observagoes
Acompanhamento diario pelo website Diariamenze TtiBaffice) Sistema atualiza automaticamente
Geragéo de carteira inicial / Sugestao inicial Uniea Area de Prod. de RF Apenas no inicio do servi¢o
Informativos de novos produtos de RF Pontual AreRmbel. de RF Quando houver necessidade
Material educacional sobre produtos de RF Pontual aAeProd. de RF Uma vez, comrevides periodi¢cas
Monitoramento de ratings e resultados Pontual AreBrdd. de RF Através de alertas do Bloomberg
Relatérios mensais Mensal TI (Back-office) Sistemagartomaticamente
Research dos emissores Trimestral Area de Prod. de RA cada divulgacéo de resultadds
ReuniBes entre clientes e assessores Mensal ConeeRriatl. de RFF Mensal, de acordo como cliente
Sugestéo de modificacdes no portfélio Mensal AreRibel. de RF Mensal, quando houver

Para definir o perfil de risco de cada cliente,unda area no Private Bank chamada
Investment AdvisoryEssa area € responsavel por definir, junto coarea comercial, 0
quanto aquele investidor estd acostumado as vasadd mercado e o quanto do seu
patriménio pode oscilar. Esse estudo € feito loge g investidor passa a ser cliente do
Private Bank. Ha quatro perfis de cliente: cons#mvamoderado, agressivo e arrojado. Esses
perfis serdo utilizados mais adiante, para a ptagogial da carteira dos clientes.

Falta definir quais informacdes estardo disponimesrelatorios mensais e no website.
Todas as informacgfes da carteira dos clientes femanazenadas no sistema de informagdes
do banco. Por isso, o relatério deve apenas sektique informagdes mostrar e como

mostra-las. Os itens de maior relevancia para lisardo desempenho da carteira séo:

» Ativos da carteira (com emissor, preco unitarioargidade de titulosating,

setor de atuacédo, data de vencimento e taxa denezagfio)
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* Rentabilidade de cada ativo (mensal, semestragl @&wio ano corrente)

* Rentabilidade da carteira total (mensal, semesinalal e no ano corrente)

» Grafico “em pizza” com segmentacdo da carteirargkimg

» Grafico “em pizza” com segmentacao da carteirasptor

« Comentérios sobre o mercado de renda fixa (mefestal,pela area de produtos

de renda fixa, comum a todas as carteiras mondasjad

Por fim, a ultima especificacdo a ser definidaférma de contato com o cliente. Essa
especificacdo serd detalhada mais adiante, ndbii#:3.

Detalhados todo o pacote de servicos da Carteiraitbtada, com suas especificacoes,
a proxima etapa, de acordo com o modelo de MeD@FR utilizado consiste em realizar o

projeto do processo do servico.

5.4. PROJETO DO PROCESSO DO SERVICO

Nessa etapa, o0 modelo de Mello (2005) prevé 4 fases

5.4.1 — Mapeamento dos processos
5.4.2 — Controle dos processos
5.4.3 — Processo de entrega do servigo

5.4.4 — Recrutamento e treinamento dos funcionarios

5.4.1. MAPEAMENTO DOS PROCESSOS

Johnston e ClaPk(2002 apud MELLO, 2005, p. 123) definem “0 mapeaimede
processos como a técnica de se colocar em um@@ificocesso do servigo para orientacado
em suas fases de avaliagcédo, desenho e desenvdleim®s mesmos autores, lembrados por

® JOHNSTON, R.; CLARK, G. (2002) Administracdo deemgxz6es de servicos. Editora Atlas, S&o Paulo,.2002
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Mello (2005), afirmam que esse mapeamento de mosgsode ser rezado tanto no nive
macro como no nivel micro, de cada atividade ers@af

A vantagem de se utilizar o mapeamento, segundatar,& a visdo e o entendime
compartilhado de um processo por todos os envavigde, de forma que cada um pc
realizarseu papel no processo do servico do principio rao Klello (2005) sugere algul
modelos de mapeamento de processos. Nesse, $igalato fluxogramas de proces

O servico da carteira monitorada pode ser divid@2egrandes process

1. Captacgdo do ahinte até o inicio da carteira monitor

2. Monitoramento e acompanhamento das car

A captacdo do cliente consiste no servigco antesiocompra, da classificacéo
Homburg E Garbe(1999 apud ALMEIDA; MIGUEL; SILVA, 2008, p. 5), eoasiste n:
apresentgdo do produto, da carteira oferecida e das vamsagéerecidas. O servico |
momento da compra consiste em realizar de fatong@ dos ativos para o cliente, a|
assinatura do contrato de venda do servigo. O wramnitento e acompanhamento das cas
consistem nos servigos pwenda, grande diferencial da Carteira Monitor

O fluxograma do processo de captacao até o in&icadeira monitorada, incluindo

responsaveis por cada atividade pode ser visualizafigura 5.7.

Client Mesa de Investment
l1ente ! Clz X ; _ s
Comercial Produtos de RF Operacies Advisory
(/"m“\
potencial )
S~ cliente
Niio Faz pedido de .| Monta proposta de Define perfil de risco
’L geragio de carlena 3 curlelra ctal ) do cliente
/ —~ .
— " )\"1"‘\\\““% Formahiza praposta
{ ). v | .

\“‘\\_'_—4 o ac cliente

- -
~ S1m

v

Contrato de vendla da Carteira Monitorada

Aportte de capital

I —

Executa ordens de
compra da carleira

Monitoramento da ‘
carteira X

Figura 5.7 — Fluxogama do mact-processo de captacéo do cliente e inicio do se

" HOMBURG, C.; GARBE, B. (1999), Towards an improvadderstanding of industrial services: qua
dimensions and their impact on buysler relationships. Journal of Busir-to-Bushess Marketing, v. 6 n.
pp. 39-71.
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Primeiramente o comercial entra em contato comisatakentes ou clientes em
potencial e oferece o servigco. Se o cliente sedasa pelo produto, o comercial faz o pedido
a area de Produtos de Renda Fixa para que mont@napasta de carteira inicial, de acordo
com o perfil de risco definido pelimvestment AdvisoryFeita a proposta, o comercial se
reine com o cliente, a quem é apresentada. Serdecihdo aprova, ele pode sugerir outros
nomes ou mudangas em comum acordo com o0 comernaiheova proposta sera feita. Caso
haja a aprovacao da proposta, ele assina o cowteatenda da Carteira Monitorada e faz o
aporte de capital (ou resgata de outros produ@mn o dinheiro, a mesa de operacoes fica
encarregada de executar as ordens de compra pzageaa. Montada a carteira inicial,
comeca o0 segundo macro-processo, o de monitorare@tompanhamento da carteira.

Uma atividade desse primeiro macro-processo € fuadtal para a realizacdo do

servico, é a atividade de montagem de cart&sae processo requer abordagem cientifica e

elaboracdo de um método de selecdo de ativos deinmajue a carteira busque otimizar a
rentabilidade do capital nela empregado, de acowdoo perfil de risco daquele investidor.
Ha diversos modelos publicados na comunidade adedésobre processos de
elaboracdo otimizada de portfélios. O mais famoso éodelo de Markowitz (1952):
Portfolio selection Markowitz (1952) diz que o processo de selecaondgortfélio pode ser

dividido em duas etapas:

1. Observacao e estudo — retorna o que se acredita salesempenho futuro dos
ativos disponiveis

2. Escolha do portfélio baseado no desempenho predéstada ativo

A primeira etapa consiste no estudo e avaliacacada ativo. Esse estudo, no caso de
titulos de divida (renda fixa) através da analeemdito sobre cada emissor de divida. No
Private Bank é seguida a metodologia desenvolviela $tandard & Poor's, uma das
principais agéncias de analise de crédito e digdlgaleratingsno mundo. Essa metodologia
envolve as seguintes analises (GANGUIN; BILARDELLZD04):

* Riscos soberano e politico
» Riscos do setor do emissor / da industria
» Riscos especificos da companhia emissora

* Governanca corporativa / Administracdo do emissor
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* Andlise dos dados financeiros
* Modelagem e previséao do fluxo de caixa do emissor

» Garantias da operacao e possivel recuperacdo endeasadimpléncia

Essa andlise é extensa e ndo deve ser detalhadsemdo esse o foco do novo servico.
Mas vale salientar que a analise de crédito € wunegso fundamental dentro da area de
Produtos Renda Fixa e sera vista no macro-processmnitoramento das carteiras.

A segunda etapa consiste na selecdo dos ativosleperdo estar no portfélio das
carteiras. Markowitz (1952) diz que ha uma regra @quplica que o investidor precisa
diversificar a carteira e maximizar o retorno eaper O investidor deve diversificar seu
capital entre todos os ativos com maximo de retesperado, dessa forma, estara diminuindo
a variancia global da carteira e o retorno obt&t@a snuito proximo ao esperado.

No Brasil, é bastante complicado encontrar uma blasdados que possa calcular a
variancia histérica de cada ativo. Entretanto, grareda diversificacdo e o modelo de
elaboracao do portfélio de Markowitz (1952) podew#izado com outro modelo.

O Credit Suisse First Boston (1997), importantecbanorte-americano, desenvolveu

um modelo de monitoramento de risco de portfélicsvaés de limites por setores, limites por
emissores taxas de inadimpléncia, entre outros, de forma géo possa haver uma
concentragdo muito grande dos ativos de mesma setor

O limite por emissor € um processo ja existenté®rneate Bank, e é definido em um
Comité de Crédito. Esse limite por emissor variaeeh% e 10% e é calculado através de

uma matriz que leva em consideracao:

* Posicionamento da empresa no mercado (participg@rercado)
* Prazo do titulo emitido
¢ Tamanho da empresa (medido através do valor dessATiotais)

* Ratingda empresa e/ou titulo

Tabela 5.7— Matriz de atribui¢éo do limite por emissor

Posicionamento de Prazo médio Tamanho do emissor

Ratin
mercado dadivida (Ativo Total) g
Lider >5anos > RS$15 bilhdes > AA- 1,78
Top 5 maiores 2<x<5anos RS1bi<x<RS$S15bi A-, AouA+ 1,50

Baixo % do mercado <2 anos <RS$ 1 bilhdo Grau especulativo 1,00,
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Conforme o posicionamento da empresa em cada useslesitérios, ela recebe uma
nota. A multiplicacdo das quatro notas arredongsta baixo resulta na alocacdo maxima
permitida por emissor (em porcentagem) do patrim@lioi cliente. Portanto, um emissor que
seja (i) lider no seu mercado, (ii) possua peftihgado de divida, com prazo médio de 5
anos, (iii) possua em ativos no balanco R$20 bi#hd¢iv) seja atribuideoating AAA, teré
como limite 1,78 = 10. Ou seja, esse emissor podera representadd@¥rteira do cliente.

O limite por setor é definido semestralmente petonfé de Risco e é baseado em
dados macroeconémicos e regulamentares. Esse lanite entre 5% e 50%. Geralmente
bancos possuem limites maiores e setores maiseilémo imobilidrio possuem limites
mais baixos. Esse processo também ja é executaalgura tempo no banco.

Além de setor e emissor, ha também limites pating. Cada perfil de risco
determinado peldnvestment Advisorpossui uma correlacdo comrating minimo que 0s
seus ativos devem possuir. Para o calculo degsaésdisdo utilizados estudos das préprias
agéncias deating para determinar a probabilidade de inadimplénara gadaating. Nesse
estudo serdo apenas utilizados os limites estalete@ ndo detalhados como eles séo

estabelecidos.

Tabela 5.8— Limites minimos atribuidos para alocacaonating e por perfil (Private Bank, Julho de 2010)

% Acumulada Conservador Moderado Agressivo Arrojado
AAA 50% 40% 30% 20%
Acimade AA 90% 80% 60% 40%
Acimade A 100% 95% 80% 60%

Toda a base de dados é armazenada em uma plaoitha,mostra a tabela 5.9:

Tabela 5.9—- Base de dados dos ativos disponiveis (exemiclbsids)

. 5 . Data de Limite . L Taxa Taxa
Emissor Titulo Rating Setor . X Duration Liquidez .
Vencimento Emissor Mercado Convertida
LCA AAA Bancos 10/10/2011 10% 1,1 3 91% CDI 114% CDI
3 Debénture AA Energia 15/12/2015 5% 5,3 2 CDI +1,0% 110% CDI
2 LCA AA Bancos 16/12/2011 7% 1,3 3 92% CDI 115% CDI

As taxas de mercado podem estar atreladas a dsviedexadores. O mais comum € em
percentual do CDI. Como o célculo da carteira Otiraeessita que os resultados estejam no
mesmo padréo, aqueles que ndo estdo nesse fodwators/ertidos para % do CDI.

O sistema unificado do banco faz essa conversawéstrdo calculo dduration A

duration de Macaulay consiste em um modelo que estima zopreéédio de cada titulo. O
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célculo pondera os fluxos de recebimentos com o®gms de recebimentos e pode ser

calculado através da seguinte férmula:

VP(i) * t(i)
b= Z 2P (D

Onde:
D = duration
VP(i) corresponde ao valor presente do fluxo i

t(i) corresponde ao periodo do fluxo i

Para achar a taxa pés-fixada correspondente aanagtefixada atual, pode-se buscar
a taxa futura do CDIl em t = (0 + duration) e somsga taxa a taxa pré e dividir tudo pela

mesma taxa futura em t=d.

Taxa CDI; + Taxa Pré

Taxa %CDI =
axa % Taxa CDI,

Dessa forma, pode ser calculado, em um modo bastgnbximado, qual a taxa média
ponderada que aquele papel com parcela prefixadeender em termos percentuais. Esse
calculo é feito automaticamente pela planilha delie dados, que busca as informacdes da
taxa futura em sistemas atualizados em tempo real.

No caso dos ativos isentos, a taxa convertida texag em conta que ele ndo sofre
tributacdo, e, portanto, para ser comparado comativo tributavel, deve-se “devolver” a
cobranca de impostos, ou seja, se todos sofrentagéo de 15% e aquele ativo n&o, para

efeito de comparacéo, pode-se calcular sua taxa:com

Taxa nominal
1 — Aliquota de IR

Taxa convertida =

Por exemplo: uma LCA com prazo de 360 dias e qonaumere a 92% do CDI, sera
comparada a 92%/(1-20%), resultando em uma taxta 8eu115% do CDI no periodo.

Apods todos os ajustes de taxas na base de dadasstélpronta para ser utilizada pelo
modelo de selecao de ativos. Todo o modelo e agagao utilizada para gerar as carteiras

a partir dessa base de dados estéo disponivaBIBXO A.
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Detalhada a atividade de selec&o de ativos e memtag carteira inicial, pa-se para

0 préximo macr@rocesso, gue consiste no monitoramento das

O monitoramento é feito de forma indireta, atradegjuatro fonte

* Novos proditos ou emissdes no mercado prim

» Checagem diaria de precos e taxas dos ativos ajus

* Checagem constante de mudancgaratingsdos ativos aprovad

» Divulgacéode resultados trimestrais dos emissores aprovadé® eprovado

com Viés positiv

O fluxo mais comum € o de checagem de precos e taxasidos ja aprovados. Es

tarefa é feita pela Mesa de Operaciatividade que ja é realizagara os fundos exclivos.

Quando algum ativo esta com taxas atrativas pargiaou para venda, a area deodutos

de Renda Fixa € comunici, podendo fazer uma recomendagés assessores. Se o clie

se interessar, emite uma ordem de compra, executada pela Mesa da¢@p.

Taxa de
mercado
atrativa?

Sim

Checagem de
pregos / taxas

Mudanga

Checagem de
ratings

Novo produto
ou emissdo

Analise
de crédito

Divulgacao de
resultados

Downgrade . 5
Emissor néio conforme
Upgrade .
Emissor OK
Sim Ja ; ;
aprovado Lista de ativos /
emissores rejeitados
<———————————————

Comité de
crédito

Recomenda compra ou

Aprovado

venda
Faz relatério do Defini¢do de limite do
[<— .
produto emissor
Ci;emnte Mesa de operagdes
interesse? Sim executa ordem
LEGENDA
Tarefa da area de Tarefa da Mesa de Tarefa do Comercial
Produtos de RF Operagdes

Figura 5.8 — Macro processo de monitoramento dos ativos
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O maior fluxo, no qual todos os ativos devem papslr menos uma vez é o fluxo de
novas emissfes ou produtos. Quando houver uma emissdo de debéntures, uma nova
emissdo de CRI, é feita uma analise de crédito pragdo, conforme ja discutido
anteriormente. Se a analise for positiva, a ded&daprovacao do ativo é repassada para um
Comité de Crédito, formado por um grupo de chefedidersas areas. Se o produto for
aprovado, esse mesmo Comité de Crédito define itelide alocacdo para as carteiras e
fundos (de acordo com a metodologia da tabela Séf)do uma operacéo relevante, é feito
um informativo de novo produto que sera enviadocliestes, junto com a recomendacéo de
compra. O cliente aprovando, a ordem é enviadasale Opera¢fes para execucao.

Os outros ultimos fluxos séo variagtes dos fludoanalisados. Quando ha mudanca de
rating de algum emissor ja aprovado, se essa mudancsiti&@oé feita a analise do preco de
mercado. Se for atrativo, sera recomendado aoteli®® a mudanca for negativa, 0 emissor
passara por uma nova analise de crédito. Dependtndoalise de crédito, o ativo pode ser
rejeitado e deixa de integrar a lista de ativosweguios. O fluxo de divulgacéo de resultados é
bastante semelhante. Toda vez que uma empresgaliadultados trimestrais, esses niumeros
sdo avaliados na andlise de crédito, que podearjeil levar ao comité para uma nova
aprovacao ou, se ele ja for aprovado, sugerir capgendo a taxa de mercado atrativa.

Se um ativo aprovado passa a integrar a lista idesahdo aprovados, € feita uma
recomendacao de venda aos clientes.

O macro processo de monitoramento € continuo. Adguratividades sao feitas
diariamente, outras sdo pontuais, como no momeatamnda alteracdo deating ou de
divulgacao de balancos e no caso de novas emiesiieprodutos langados no mercado.

Ha também um ultimo processo dentro do monitoramente é referente ao fluxo no
qgual o interesse por um ativo parte do clientede imternamente. Quando isso ocorre, 0
Comercial informa a area de Produtos de Renda E&an ativo desejado pelo cliente for
aprovado, ele poderd comprar. Quando néo for apopesse caso sera levado como excecao
ao Comité de Crédito. Caso haja risco reputacienablvido e o emissor do ativo tiver uma
analise bastante negativa, esse pedido sera négasim haja um consenso de que mesmo nao
aprovado o ativo ndo deverda ter repercussdes wagab banco, essa compra é aprovada.
Risco reputacional é o risco em que caso haja madimpléncia ou suspeita de golpe ou
lavagem de dinheiro, ou qualquer outro crime patepdo emissor daquele papel, e 0 nome
do Private Bank apareca na midia de forma neggbea estar envolvido no caso,

prejudicando a instituicao.
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Cliente deseja
um ativo de RF
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N ~ Tarefa do Comercial
Produtos deRF Operagdes

Figura 5.9 — Fluxo com partida do cliente

Todo esse nqocesso precisa ter controles para que ele possa&xeeutado com

previsto. Esses controles fazem parte da proxiseada etapa do processo do ser

5.4.2. CONTROLE DOS PROCESSO(¢

Nessa fase, prop&e analisar as atividades mais criticas ja ladas no item anterior
criar medidas de controle para que todo o procesjsoexecutado conforme previ

Ha basicamente quatro areas do PrivBank que atuardo no servico da Carte
Monitorada: Comercial, no contato com o clienteside Operacdena execucao de orde
de compra e vend#&vestment Adviso, na definicdo de limites e perfis de risco dosntks
e a area de Produtos de Renda Fixa, que ira gecari@iras e monitc-las.

Das quatro areas envolvidas, apenas as atividad@ésed d Produtos de Renda Fi:
sdo novas. As atividades das outras trés aredj@&xecutadas e ja possuem seus de
controles internos. Portanto, nesse trabalho séwdmalhados os controles apenas

atividades novas, ou seja, da area de Produtogika Fixa.
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No primeiro macro-processo, essa area possui apgnasatividade, que consiste em
reunir detalhes do cliente (enviados pelo Comersigéloinvestment Adviso)ye a base de
dados de ativos para elaborar uma carteira desati@oenda fixa.

O modo mais usual na empresa de troca de inforrmag@email O grande problema
do email é que ele néo é padronizado. Por isso, criou-séoumulario nalntranet, de facil
acesso, de modo que a solicitacdo de uma propestarteira tenha que ser feita através

desse formulario. Ele possui os seguintes dados:

Tabela 5.10- Campos de preenchimento do formulério de sa{iéib de proposta

Campo Tipo Obrigatdrio Observagoes
Cdédigo do Cliente Caixa de Texto Sim Sé aceita nimeros
Tamanho da Carteira (em RS) Caixa de Texto Sim Sé aceita niumeros
Perfil do Cliente Combobox Sim Aceita apenas 1 entre os 4 perfis de risco
. . N Padrdo: todos checados. Inclui LCA, CRI,
Ativos desejados Checkbox Nao N i L
Debéntures, CDB, Titutlos Publicos e outros
L Combobox + . Combobox com indexadores (inflagdo, CDI,
Objetivo . Sim . N
Caixa de texto outros) e texto para indicar parametro.
Data Limite para entrega Caixa de Texto Sim Formato Data
Comentarios Adicionais Caixa de Texto Ndo Até 900 caracteres

Ao preencher esse formulario, os analistas dadedrodutos de Renda Fixa recebem
um alerta poemailcom os detalhes da proposta. Com o Cddigo do t€lieranalista que ira
montar a proposta consegue visualizar todo o pationdaquele cliente no Private Bank.
Esse valor é fundamental para definir os limitesatfa emissor na carteira do cliente.

Da mesma forma que o Comercial colocaln@anet um pedido de proposta, ao
finalizar a proposta, 0 analista da area de Predanexa nesse pedido a proposta montada, ja
em formato para envio ao cliente. O assessor ragelaerta poemaildizendo que o pedido
foi entregue e que ja pode ser enviado para oteli&e a proposta nao foi feita até a data
limite para entrega, os analistas recebem um alerta

No macro-processo de monitoramento, ha tambématestque devem ser feitos. O
primeiro deles € a verificacdo de resultados triraesse mudancas datings A area de
Produtos de Renda Fixa possui uma magBinamberg que fornece servicos em tempo real
sobre praticamente tudo que acontece no mercadapitais, com noticias, precos de ativos,
entre outros. Nessa maquina, € possivel prograersaspara que os analistas da area saibam
guando as empresas divulgam seus resultados egbandudancas dating. Dessa forma,

0s analistas ndo precisam se preocupar em irddrasticia.
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Para terse controle dos ativos ovados e ndao aprovados, a cada reunido do Cormr
Crédito é feita uma ata da reunido, com assinatletmdos os presentes. Além disso, hé
controle por planilha com a relacdo de todos os®wnes aprovados com o respectivo lir
aprovado. Essa pldha permite acesso a todas as areas do PBank.

Por fim, ha o controle de desempenho das cartei@storadas. A rentabilidade d
carteiras é calculada diariamente pelo sistema,atueiza 0os precos de todos 0s ativc
calcula a rentabilidade dtodos os fundos, fundos exclusivos, carteiras deicas
monitoradas do Privatank. Se a Carteira Monitorada estiver rendendo aldoxobjetivo, €
gerado um alerta semanal. Os analistas deverdo odiaa carteira com alerta e busce
motivo do mau deempenhc

Constatado o motivo, de-se decidir se aquela causa era esperada ou senepadicar
a carteira no médio ou longo prazo. Se for necesadir, dev-se estudar alternativas p
solucionar o problema daquela carteira, que poda senda dalguns ativos, a diminuicé
da exposicdo a algum setor, entre outros. A methdeada deve realimentar o sistel
impactando em novos limites estabelecidos para@gu@ssor, para o setor, de acordo cc

causa da turbuléncia sofrida pela carteira. fluxo esta ilustrado neigura 5.1(

Alerta: Carterra
rendendo abaixo
do objetivo

Investigar causas

Néo

Ogcilacio
natural de
ercado?

Estudar impacto no
emissor/ ativo / setor

Necessita
Agdo?

Estudar agéio (venda de Feedback paranovos
ativog, etc) limites e definicdes

Figura 5.10- Fluxo de controle de desempenho das Carteiras btadia
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5.4.3. PROCESSO DE ENTREGA DO SERVICO

A etapa de entrega do servico € bastante simuldicaois 0 servico ndo se constitui na
venda de produtos tangiveis. Sera tratada aquaaeforma na qual o produto € entregue.

No momento da venda, de acordo com a figura 5ptoposta é entregue pelo seu
assessor ao cliente. Geralmente esse processdizadeaatravés de uma reunido com o
cliente, no escritorio do Private Bank ou na engmasresidéncia do cliente. Nessa reuniao, o
assessor mostra a carteira montada e fornece wewa bxplicacdo sobre os emissores de
cada ativo, os riscos de cada um e lhe mostra ectatjva de rendimento daquela carteira.
Caso o cliente aprove, eles assinam um contrateiga da Carteira Monitorada. Em muitos
casos, o cliente pode querer fazer modificacOesrtaira, excluir um ativo, incluir outro, e o
assessor o deixa a vontade para realizar esses;atte, debatendo com ele o seu ponto de
vista.

Adquirido o servico, o cliente recebe outros se&viagregados, que sao os relatérios
mensais, uma identificacdo para poder acessa&bsitee outros informativos. Os relatorios
mensais sao entregues na primeira semana de cagaoné os resultados do més anterior.
Sao disponibilizados p@amailtambém, caso o cliente opte por assim recebeatedtificacao
para acessar a sua conta através do website @amambém pelos Correios. Todo o material
restante € enviado ou pemailou comunicado por telefone.

A tabela 5.11 resume a forma de contato para asliggs do pacote de servicos.

Tabela 5.11- Forma de contato para cada servigo

Seni¢o agregado Contato
Acompanhamento diario pelo website Website
Geragéo de carteira inicial / Sugestéo inicial R&omu telefone / emall
Informativos de novos produtos de RF Email
Material educacional sobre produtos de RF Emalil
Monitoramento de ratings e resultados Interno
Relatérios mensais Email e correio
Research dos emissores Email
Reunibes entre clientes e assessores Reuniéo

Sugestao de modificacdes no portfélio Reunido efdak / email
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Como a pratica depame de disseminac¢do de arquivos maliciosos € bastantum na
internet e noemails o Private Bank possui uma politica de distriboigéemaile alertas séo
enviados aos clientes para que eles ndo caiam @mesgque possam surgir envolvendo

fraudulosamente o nome da instituicao.

5.4.4. RECRUTAMENTO E TREINAMENTO DOS FUNCIONARIOS

O modelo de Mello (2005) prevé todas as etapasuquéovo servico devem seguir
para a sua constituicdo, independente de ser unit@eovo em uma empresa nova ou em
uma ja existente. Como esse trabalho enquadra-segundo caso, ndo ha necessidade de
detalhar a fase de recrutamento, dado que as sgéipstdo montadas e possuem capacidade
para operacionalizar 0 novo servigo.

Como visto no item anterior, as equipes do Comiercigestment Advisorg da Mesa
de Operacdes ja exerciam as tarefas demandadasrrigosde Carteira Monitorada para
outros produtos do banco. Portanto, elas ja fonmimadas e ja possuem experiéncia na
execucao dessas atividades. Apenas a tarefa deufazeedido de proposta foi criada. Como
esse processo envolve o preenchimento de um forimpi@lalntranet, foi feita uma reunido
entre a Area de Produtos e a area Comercial, expl aos assessores onde localizar o
formulario e como deveria ser feito o0 seu preenehim

A area de Produtos de Renda Fixa também ja exeowdesas atividades, como a de
geracdo de carteiras (executa também para os fumddgsivos) e os acompanhamentos
também sao atualmente realizados. A atividade mmra a equipe é a de controle das
Carteiras Monitoradas, do desempenho de cada uomo @etalhado no item 5.4.2, ha um
fluxo de controle e de atuacéo no caso de algumeirgaestar rendendo abaixo do esperado.

O fluxo de controle e atuacdo foi basicamente clupido modelo utilizado pelos
gestores dos fundos exclusivos no Private Bankmiemo molde da reunido para apresentar
o formulario de preenchimento de proposta de cartédi feita uma reunido entre esses
gestores e a area de Produtos de Renda Fixa parascanalistas pudessem entender como
funcionava a dinamica de analisar as carteiraspErformance abaixo do esperado.

Dado que as equipes ja estdo familiarizadas conowess processos introduzidos, ndo

sera necessario nenhum novo treinamento as equipes.
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5.5. PROJETO DAS INSTALACOES DO SERVICO

Nessa etapa, o0 modelo de Mello (2005) prevé tanthétro fases:

« Selecao da localizacao das instalagbes
« Gestéo das evidéncias fisicas
« Projeto do espaco fisico

« Estudo da capacidade produtiva

Por ser um servico novo, com atividades ja exisgrgm uma empresa ja existente e
também em operacdo, essa analise ndo se faz mexegs&s 0 Private Bank ja possui seu
escritorio, localizado em uma regidao nobre da @ddel S4o Paulo, local onde se encontra a
grande maioria dos bancpsvate e bancos de investimento do Brasil.

Esse espaco ja atende bem as necessidades doehadcgarece ser necessario recriar
esse projeto. Além disso, ainda ha certa folgatmeno de salas, sem criar um “gargalo” de
forma que haja sempre alguma sala livre para reunia

O escritério conta com aproximadamente 25 salasutgdo, 1 anfiteatro e 2 ambientes
de espera. Todos 0s ambientes sé&o equipadas cas, roadeiras e poltronas de alto padréo,
guadros e plantas. As salas contam com equipandmteideo-conferéncia e também
computadores, teldes e projetores de video. Ha todoservico de atendimento com
oferecimento de cafés, chdsapuccinodrazidos pelos gargons durante as reunides.

Tendo em vista que esse projeto ja foi desenvaohadta funcionando adequadamente e
nao deve ser impactado em sua capacidade peloseovigo proposto, esse topico nao sera

abordado nesse trabalho.

5.6. AVALIACAO E MELHORIA DO SERVICO

Nessa Uultima etapa, o modelo de Mello (2005) pdus fases:

« Verificacdo e validac&o do projeto

« Recuperacao e melhoria
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5.6.1 VERIFICACAO E VALIDACAO DO PROJETO

Essa fase é baseada em trés processos:

* Protétipo
* Operacéo piloto

* Avaliacéo

Definidos os processos no item 5.4, sdo necessdgoss testes, principalmente com o
sistema, para verificar se 0s processos estaoohewido adequadamente, se o0 sistema

interage corretamente com 0s usuarios e se oaskstao sendo executados corretamente.

Foram realizados:

» Verificagdo do formulério e alerta de recebiment mkdido de geracdo de
proposta de carteira de renda fixa

* Verificagdo da programacéo e da interface do progrde geragcao de carteiras
de renda fixa

* Verificagdo dos alertas de mudancasraleng, de precos e de divulgagao de
resultados feitos pelas maquirkleomberg

* Verificagdo do alerta de carteiras com desempemino r

* Validacdo dos materiais de envio a clientes juntdepartamento ddarketing

» Validacdo doslisclaimersdos materiais junto ao departamentdadenpliance

O primeiro teste foi feito com o processo mapeadofigura 5.7. O formulario
desenvolvido para o Comercial solicitar uma geratgioarteira de renda fixa foi testado para
verificar se os campos de preenchimento obrigat@iertavam quando néo preenchidos e se
o tipo de dado de cada campo estava correto. Enidsedoi verificado se a area de Produtos
recebia corretamente o aviso de que havia umacartgira pendente.

Todo esse teste inicial foi executado junto comea de Tecnologia da Informacéo, que

constou que o sistema estava funcionando adequatiame
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O segundo teste de sistema foi feito com o progmengeracao de carteiras, conforme
detalhado no Anexo A. Esse programa foi testadersas vezes, montando carteiras
aleatérias com perfis diferentes de risco e deirpahio. Esse € um controle que deve ser
acompanhado constantemente, pois as macros udizzal planilha podem comecar a falhar
apos certo tempo de utilizagédo, pois o programaasando modificado com o tempo. Em
programacao, ha alguma melhoria que pode ser &itmomizando tempo de operacdo das
macros e também memdria utilizada no computador.

Como todas as maquinas dos usuarios desse progi@mnéastante parecidas, em
termos de memoria, processador e versdo do Midr&saiel, a influéncia da maquina do
operador na execucdo do programa foi bastante adaigPortanto, as maiores dificuldades
gue deverdo ser encontradas sdo com relacado fadetato programa e possiveis erros de
programacao.

Foram feitos centenas de testes de geracdo deramrtdeatérias e a cada erro
encontrado, a causa foi buscada na programacawmrde fa corrigir aquele erro. Esse
processo foi 0 que mais demandou tempo para queegFgasse a uma versao confiavel do
programa: cerca de quatro meses. A interface &ada junto a diferentes usuarios, para
buscar a melhor forma de apresentar o programawéria, de maneira compreensiva e que
tivesse apresentasse menor margem de erros naagecu

As percepc¢des dos usuarios foram sendo registpatasque se houvesse um controle
das dificuldades dos usuarios em utilizar o progra@ grafico de Pareto € uma boa
ferramenta para analisar quais as maiores difidelslalos usuarios do programa. Dentre elas,

pode-se citar:

» Dificuldade em encontrar campos para preenchersdado
» Dificuldade na interpretacdo do resultado

» Interface ndo amigavel (padrdes de cores, distdeciae campos e botdes)

No final desses quatro meses, chegou-se a uma\wgusedagradou aos usuarios. Porém,
o programa foi deixado em aberto, para que novasdelagens e programacdes possam ser
modificadas e inseridas no futuro, quando necessari

O terceiro teste foi realizado com os alertas daguimasBloomberg Os alertas de
alteragcOes deatings divulgacao de balangos e resultados empreséoi@m ajustados nas
maquinas e foram testados em um pequeno espag@nge fpara verificar se cada usuario

estava recebendo os avisos freqientemente. Nenfalimafoi encontrada, mas em caso de
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verificacdo do néo recebimento de algum aviso,pmide daBloombergpode ser contatado
para solucionar o caso.

O quarto teste tem relacdo com o alerta que é adiomuando as carteiras estdo
rendendo abaixo do esperado. Para verificar seestagam funcionando corretamente, foram
criadas algumas carteiras ficticias, algumas cartabdidades positivas e outras abaixo do
esperado. Os alertas foram criados pela area deolbgia da Informacdo. Foram criados
alguns protétipos de alertas e o que mais agradou \@alidado pela area de Produtos foi
através de um email todo dia primeiro de cada més.

Esse email contém uma tabela com a relacdo de amlasrteiras monitoradas pela
area, com os detalhes de patrimdnio, assessornssp e rentabilidades da carteira em
valores absolutos e em percentual do CDI. Esséat@belassifica as carteiras em trés niveis:

Tabela 5.12- Classificacé@o das carteiras em trés niveis delaccom desempenho

e Critérios
Classificacéo
1M ANO
OK > 95% CDI E > 100% CDI
Observacao >50% CDIE<95% CDI OU > 90% CDI E < 160P%
Desempenho ruim < 50% CDI ou < 90% CDI

A tabela 5.13 ilustra como as carteiras monitorasdas apresentada aos assessores da
area de Produtos.

Tabela 5.13— Monitoramento interno das rentabilidades dateitas monitoradas

Rentabilidade (absoluto e % CDI)
Cliente Patriménio (R$) Assessor

3M 6M 12M

Carteiras OK

1,10% 2,86% 5,40% 10,42% 6,80% )
54760 3.455.009,42 v Julio
152,8% 131,5% 122,8% 115,9% 102,0%

0,73% 2,80% 4,50% 9,15% 6,80%
55789 1.455.879,03 v Baltazar
101,4% 128,7% 102,3% 101,8% 102,0%

Carteiras Em Observacéo

0,62% 2,76% 4,65% 9,22% 6,92%
76542 4.000.570,99 ] Carlos
86,1% 126,9% 105,7% 102,6% 103,8%

0,73% 2,00% 4,39% 8,80% 6,58% -
12089 15.145.678,00 Joéo
101,4% 91,9% 99,8% 97,9% 98,7%

Carteiras Com Desempenho Ruim - Providenciar A¢des

-0,30% 1,50% 3,50% 7,85% 5,65%
13478 5.678.900,4C Renato
-41,7% 68,9% 79,6% 87,3% 84,7%

Total 29.736.037,81
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ApOs concluir as verificagfes, tornou-se necessaridar da validagdo dos materiais
junto aos departamentos tkarketing e ComplianceEssa validacdo é necessaria, pois ha
uma politica mundial do banco que deve ser seguedsas duas areas.

A primeira diz respeito ao formato dos relatériemailse qualquer material enviados
aos clientes. A segunda diz respeito a adequacgfotedmos inclusos em cada material
enviado ao cliente, isentando a empresa em gugstidisas especificas.

O departamento d#&larketing cuidou especialmente da elaboracdo do formato dos
relatorios. Foram criados relatérios pré formatagosiendo apenas alterar o seu contetdo. O
departamento d€omplianceanalisou todo tipo de material que seria enviawo cdientes e

desenvolveu os termos que deveriam constar aodeneada material.

ApoOs os testes de sistema, fluxograma, formulaposgramas e alertas, criou-se um
prot6tipo com a intencdo de testar o andamentodi® d servigo por 2 meses. Esse prototipo
deu-se através da montagem de uma carteira de figadaom um valor bastante inferior ao
normal, custeado pelo Private Bank. Essa carteisayja cerca de R$15 mil reais em poucas
debéntures e CDBs. Nesses dois meses testadagemaifluiu perfeitamente, e a carteira,
por ter tido um bom desempenho, foi relacionadadoos meses como Carteira OK.

Como poucos fluxos foram testados com o prototiperno, decidiu-se realizar
protétipos reais, com clientes reais. Alguns clenforam contatados e trés aderiram
voluntariamente ao servi¢o, sem nenhum custo.

Esses clientes tiveram suas carteiras rodadasomnetses. Uma delas, com um perfil
de risco maior, passou por pequena turbulénciajagiligndo na classificacdo de “Carteiras
em observag&o” por um més, por ter tido rentaldkdao més abaixo de 90% do CDI. Todos
os sistemas funcionaram bem nesse periodo.

A maior vantagem do teste real é o poder de avaligge ele possui. Foi possivel obter
feedbacldesses clientes, com relacdo ao servico, relatévebsite entre outros.

Algumas das criticas / sugestdes ouvidas dos eidntam:

* Relatérios mensais poderiam conter comentarios (@@enas numeros e
gréaficos). Foram enviados 2 relatérios mensais.

» Gostaram dos relatorios educacionais (foram ensiddcs: sobre CRI e LCA).

 Acompanhamento pelo website estava adequado. Bobavier um link na

pagina inicial para a Carteira Monitorada.
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* Relatério de emissores estavam muito extensosnfFerwiados dois relatorios:

de um banco e de uma mineradora.

Esses comentéarios séo Uteis porque podem modififtamato dos relatorios e servigos
oferecidos. O ideal € manter essedbackconstantemente com alguns clientes para manter
essa verificacao da qualidade do servico.

Todos os trés clientes de teste acenaram que igostde continuar a receber o servigo
com a cobranca da taxa de administragao.

5.6.2 RECUPERACAO E MELHORIA

Com os resultados das verificacdes, validacOes @otipos, 0s processos podem ser
avaliados e melhorados quando necessarios. Os thstEstema e alertas foram realizados e
corrigidos quando erros foram encontrados.

No caso do programa de geracdo de carteiras optporsdeixar uma copia disponivel
no servidor, para quando houver falha no progranginal. Assim, em caso de falha do
programa, 0s usuarios podem executar a copia etwgaarea de Tl busca solucionar o erro,
ajustando a programacdo do programa. Essa repragéaré necessaria, jA que a base de
ativos disponiveis € crescente com o tempo, aum@nta nimero de variaveis do sistema,
exigindo maior tempo de processamento e/ou fleddmle do programa. Portanto, é
necessario um programa de melhoria constante.

As areas deéVarketing e Complianceficaram responsaveis por alterar, sempre que
necessario, o formato e alisclaimersdos relatorios e materiais enviados aos clientes e
também pela validacédo dos materiais escritos pelade Produtos.

Além disso, os primeirofeedbackslos clientes ja foram incorporados ao servi¢co,aom
a inclusdo de comentarios sobre o mercado de feraaos relatérios mensais e a revisao
dos relatorios sobre os emissores (diminuicdo). dAaida também uma tabela na pagina
inicial do cliente no website do Private Bank, emato um resumo da rentabilidade da
carteira monitorada de renda fixa, quando existente

Assim sendo, estando todos os processos sob @imtmocom controle constante, o
servico esta pronto para ser oferecido a baseeatdes.
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6. ESTUDO DE CASO: CLIENTE COM ATIVOS SEM
MONITORAMENTO

Esse capitulo traz um estudo da primeira carteoaitorada, desde o periodo de teste,
em que ndo era remunerada, até dois meses depuls, ©munerada como servico.

Para estudar a demanda interna potencial pelogeeda Carteira Monitorada, foram
levantadas todas as contas de clientes com valomes de R$1 milhdo investidos em ativos
de renda fixa “soltos” nas contas investimento dantes. Um desses clientes chamou a
atencdo dos analistas, pois possuia cerca de RB@esii em uma carteira bastante negativa,
na visédo dos analistas.

O cliente era tido como moderado. No entanto, $eusstimentos ndo seguiam o
padréo desse perfil, ou seja, os critériogadmg, diversificacdo por setor, entre outros, ndo
eram atendidos pela carteira. Além disso, a carteintinha alguns titulos ruins, de empresas

gue passaram por turbuléncias no ano de 2010, elage

e CDBs de um banco portugués (cujo pais cede, Pdrtaga matriz tiveram
ratings rebaixados em 2010 pelas principais agénciasatieg). Esses CDBs
estavam remunerando a taxas muito menores do quaxas do momento,
devido ao novo perfil de risco do banco.

* Debéntures de uma empresa do setor industrialeyeerécentes rebaixamentos
de rating, perdendo o grau de investimento. Esses tituldeeram forte
marcacao a mercado, ou seja, o preco dos tituicgustado para baixo, dado
gue o mercado passou a requerer maior taxa deogtara aquele risco.

» CDBs antigos, a taxas abaixo das taxas atuais.

Além desses titulos ruins, a carteira ndo era nagtmpanhada pelo cliente, que nao
possuia tempo para se dedicar aos investimento® ewuoessario, e todo o fluxo de
recebimento de juros e amortizacdo dos titulosaa@aficando no caixa, ou seja, “parado”
em caixa sem ser remunerado, com grande custoodiinlade.

Detalhada a situacdo do cliente, a area de Prodatosnicou o assessor comercial do
mesmo para expor tal situacao e oferecer a CaNmiratorada, como um servi¢co que poderia
ajuda-lo a monitorar sua conta, além de propor mge sugerir ativos, entre outras
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vantagens detalhadas no capitulo 5. Foi feito umtato telefénico e os materiais de venda da
carteira foram enviados por email, a pedido dotd#ieque gostou do produto. Como o banco
desejava testar o servico, foi oferecido o peribeltestes de 2 meses sem cobranca da taxa de
administracao.

Em seguida, a area de Produtos analisou todosvos df carteira do cliente e decidiu
gue dos R$7 milhBes que o cliente possuia, cer&$les milhdes deveriam ser substituidos.
Os R$1,5 milh6es remanescentes estavam em titeldsawcos de primeira linha, a taxas
acima do mercado, comprados no meio da crise d@, 2@0diodo em que a falta de liquidez
dos mercados fez com que 0s bancos emitissemstitdn taxas maiores para atrair 0s
investidores receosos. Os R$5,5 milhdes que dewesex substituidos estavam em CDBs
resgataveis e debéntures que deveriam ser vendidas.

Em resumo, a carteira do cliente tinha rendido eands o equivalente a 101% do CDI
no periodo, sem respeitar os limites de alocac& paerfil moderado (estava com mais
risco do que o toleravel para esse perfil). Essauneracdo foi baixa devido as fortes
marcacdes a mercado quando os titulos tiveramxaaianto deating.

A carteira proposta ao cliente esta na tabela 6.1.

Tabela 6.1- Nova carteira proposta ao cliente

Emissor Titulo Rating Setor Duration Liquidez
Banco A CDB AAA Bancos 1,0 1 111% CDI  111,0% 22%
Banco B CDB AAA Bancos 1,0 1 103% CDI  103,0% 5%
Construtora B CRI AA- Shoppings 3,3 3 108% CDI  127,1% 5%
Construtora A CRI A Imobiliario 5,0 3 CDI+1,5% 132,4% 4%
Distribuidora A Debénture AAA Energia 3,9 2 108% CDI  108,0% 8%
Mineradora A Debénture AAA Mineracgdo 2,0 2 106% CDI  106,0% 10%
GeradoraA  Debénture AA+ Energia 43 2 110% CDI  110,0% 5%
Varejista A Debénture AA Consumo 2,7 2 CDI+1,1% 109,2% 7%
Shopping A Debénture  AA- Shoppings 2,4 2 CDI+1,3% 110,8% 4%
Banco C LCA AAA Bancos 2,0 3 94% CDI  110,6% 10%
Banco D LCA AA+ Bancos 2,0 3 98% CDI 115,3% 7%
Banco B LCI AAA Bancos 1,5 3 90% CDI  105,9% 3%
Governo LFT AAA Tesouro 4,2 1 100% CDI  100,0% 10%
Total 2,45 110,3% 0079

O CDB do Banco A é o que foi mantido na carteite.rEmunerava a taxa muito acima
da taxa de cenéario atual (vide CDB do Banco B)s,podmo mencionado anteriormente, foi
adquirido no meio da crise financeira de 2008. Aancarteira proposta busca remuneracao

bruta em torno de 110,3% do CDI, 9,3 p.p. acimaatteira anterior. Ainda assim, todos 0s
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limites estabelecidos para o seu perfil foram cudimgt como pode ser visto nos graficos das
figuras 6.1 e 6.2 e tabela 6.2.

Segmentacao por rating
A

AA 4%
7%

AA-
9%

AA+
12%

AAA
68%

Figura 6.1— Gréfico de segmentacéo da carteirarpting

Segmentacao por liquidez

D+0
37%

D+30
34%

Figura 6.2 — Gréfico de segmentacao da carteira por liquidez
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Tabela 6.2— Limites derating e liquidez para o perfil (em % acumulado - AbfilD)

Rating Moderado

AAA 40%
Acimade AA 80%
Acimade A 95%
D+0/1 35%
D+30/2 70%
>D+30/3 100%

Os gréficos mostram que 68% eramraing AAA, 96% acima de AA e 100% estava
acima de A. A liquidez estava adequada, com 37%¢énhe 71% em D+30.

Além disso, a nova carteira contava com maior difieacdo entre setores (com
prioridade para bancos, que possui 0 maior limiteeeos setores, de 50%) e entre produtos.
Os graficos das figuras 6.3 e 6.4 mostram essasificacao.

Segmentacgao por setor
Imobilidrio
Consumo 4%
7%

Shoppings
9%

Bancos
Tesouro 47%

10%

Mineragdo
10%

Energia
13%

Figura 6.3— Grafico de segmentacao da carteira por setor



102

Segmentacao por ativo

LCI

CRI 3%
9%

Debénture
34%

LFT
10%

LCA
17%

CDB
27%

Figura 6.4 — Grafico de segmentacéo da carteira por tipdide a

Ao enviar a nova proposta ao cliente, foi enviagimliém os materiais educacionais
sobre CRI e LCA, para que o cliente compreendespeoduto oferecido na sua carteira.
Aprovada a proposta, a carteira monitorada rodéospis meses de teste (Maio e Junho de
2010) conforme esperado e o cliente optou por goatio servico, passando a pagar a taxa de
administracao de 0,3% ao ano.

Como emissdes de CRI e debéntures sdo eventosamyrdiferentemente de CDBs e
LCAs que podem ser comprados a qualquer momentoosofrancos, em casos de novas
emissodes desses produtos, o cliente é contatada soigestdo de compra desses produtos.

Para o cliente desse estudo, foi oferecida duameés de Julho/10, a aquisicdo de um
novo CRI, que estava com taxa de 107% do CDI (186%DI bruto) erating AA. Foi
sugerido o valor de R$300 mil que manteriam o perfiderado de sua carteira. O cliente
aceitou a sugestdo e decidiu fazer um novo apetézando o patrimonio da carteira,
trazendo mais dinheiro sob administracao do banco.

A tabela 6.3 resume a posicao da carteira do eliéatante os quatro meses estudados.

A tabela 6.4 resume a remuneracédo da carteirag briiuida de taxa de administracao.



Tabela 6.3— Posi¢éo da carteira do cliente nos quatro mestegados

aio RS 7.109.405 RS 59.008 RS 7.168.413
0 RS 7.168.413 RS 63.082 RS 7.231.495

0 RS 7.231.495 RS 68.699 RS 300.000 -RS$ 1.823 RS 7.598.372
RS 7.598.372 RS 76.744 -R$1.916 RS 7.673.199

/) nCE R O 40
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Tabela 6.4— Remuneracgéo da carteira do cliente nos quatsesrestudados

% CDI

Més Rent. CDI liquido

de taxa

Rent. Liq.

Maio

110,7%

110,7%

Junho

0,88%

0,88%

0,79%

111,4%

111,4%

Julho

0,95%

0,92%

0,86%

110,5%

107,5%

Agosto
4 meses

3,72%

113,5%
111,7%

110,6%

O cliente se mostra bastante satisfeito com abdiclade da nova carteira. A taxa de

administracdo, nos patamares atuais da cartei@castando cerca de 3% do CDI a ele, o

gue pode ser comprovado comparando as taxas lerliigsidas de Julho e Agosto. Mesmo

assim, a carteira esta rendendo acima do que rendeiitimos 2 anos.

Nesses quatro meses estudados, os fundos de neadi® fPrivate Bank renderam, em

média, 100,8% do CDI, os fundos exclusivos de rdixda(perfil moderado) renderam, em

média, 102,2% do CDI. A carteira antiga do cligioiesimulada durante esse periodo, e teria

rendido 101,3% do CDI, enquanto a nova carteiraitm@da do cliente rendeu 110,2% no

mesmo periodo. Para efeito de comparacao, foi aslaud rentabilidade da carteira com a

cobranca da taxa nos primeiros meses também. @adssimulado foi de 108,6% do CDI,

ainda acima dos demais produtos.

Tabela 6.5— Comparac¢éo das rentabilidades dos produtosidat®Bank

CMRF 108,6%

Fundos de RF Exclusivos 102,2%
Carteira Antiga 101,3%
Fundos de RF 100,8%
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A vantagem da Carteira Monitorada sobre os fundolisivos pode ser representada
pela diferenca dos custos do produto, ndo da eepaita a empresa, ja que o fundo exclusivo
incorre em custos administrativos e legais que awhcerca de 3% do CDI para o cliente
além do que também “toma” a taxa de administragiian disso, os fundos ndo tém acesso

aos produtos com isencao fiscal que geralmenteipostaxas liquidas mais altas.

Para o lado da empresa, a carteira mostrou queigmds menos 3 vantagens:

1. Taxa de administracdo: nova receita e recorren®n§o havia.

2. Capacidade de trazer capital novo para o bancavésrde ofertas ativas a cada
nova emissao de titulos aprovados.

3. Maior rentabilidade nas carteiras, que busca fidelb cliente pelo servico e
pela performance, que também aumenta o patrim@sclientes, base sobre a
qual é aplicada a taxa de administracdo. Portamémtq maior a remuneracao
do cliente, maior a taxa de crescimento da base soual € gerada a receita do

servico.
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7. ESTRATEGIA DE VENDA DA CARTEIRA MONITORADA

No capitulo 5, foi descrito o projeto do servicoGhrteira Monitorada, que foi testado e
validado, como mostrou o estudo de caso do catudoproposta desse capitulo é estruturar
a estratégia de venda desse novo servico, encereatidlo que vai do projeto a realizacdo do
servico.

Esse capitulo fard& uma abordagem do mix de magkettomposto pelos 4Ps do
marketing (KOTLER, 2006):

* Produto
* Preco
* Praca (ponto de venda)

 Promocéo

O produto, o preco e o ponto de venda foram defgitb capitulo 5. O preco definido
foi através de cobranca de taxa de administra¢@ix@da taxa de administracdo dos fundos
exclusivos por haver menor responsabilidade da esamobre o portfolio administrado. Essa
taxa é de 0,3% ao ano (enquanto para os fundosO&lte ao ano). O ponto de venda é na
verdade o préprio banco, assim como todos os optamtutos oferecidos, através de contato
com o0s assessores de investimentos.

Antes de definir como deve ser feita a promocasetvico, sera aprofundado um ponto
sobre produto, que é a definicdo do publico alemtb das categorias de clientes do Private
Bank.

Para definir o pablico alvo, foi feita uma buscasigiema do banco, para levantar quais
as contas que continham ativos de renda fixa envalome acima de R$1 milhabreak-
evendo negocio). Essa etapa foi realizada para eraonlientes que poderiam servir de
testes reais do servico. Com esses dados em maies de produtos pdde mapear os clientes
potenciais e 0S seus assessores, que deverianivac@nvenda do servico.

Nesse levantamento, a soma de todos os ativosnda fixa em contas era de R$1,2
bilhdo. O namero de clientes que tivessem essedgpativo em conta acima de R$1 milhdo
era de 116 clientes, e a soma do patriménio detisaeses era de R$960 milhdes.
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Tabela 7.1- Levantamento da demanda potencial pela catedoré@iente

NuUmero de
Categoria clientes Volume Média Mediana Maior
2 14 R$ 26.000.000 R$ 1.857.143 R$ 1.650.000 R$ 2.96C.B® 1.000.000
3 35 R$ 198.000.000 R$5.657.143 R$5.300.000 R$ 8.060.8B$ 1.250.00D
4 67 R$ 736.000.000 R$ 10.985.075 R$ 8.750 000 R$ 4RQFOR$ 1.100.000
Total 116 R$ 960.000.000 R$8.275.862 R$ 6.250.000 R®46.00C R$ 1.000.040

Como o volume representado pela categoria 2 espe@as 2,7% do total, optou-se por
restringir o servigo aos clientes de categoria43 @0 menos no inicio, pois o esforco para
mobilizar a area comercial responsavel pela cag@onao parecia fazer muito sentido, por
nao ter grande representatividade na demanda jtdogroduto.

Excluindo os clientes da categoria 2, estudou-samente quantos clientes possuiam
contas com ativos de renda fixa que somassem nonmR$3 milhdes (que € o valor minimo
gue um cliente precisa ter somado em todos os iagastimentos no banco, para ser da
categoria 3). Dos 102 clientes das categorias,&apehas 17 se encontravam nessa situagao.

Decidiu-se novamente restringir o servigco nao saenaas clientes das categorias 3 e 4,
mas também, a um minimo de R$3 milhfes por cartewmaitorada. Assim, a demanda

potencial real ficou em um total de R$913,5 milh@etabela 7.2 resume esse levantamento.

Tabela 7.2— Demanda potencial real da carteira monitorada

Numero de
Categoria clientes Volume Média Mediana Maior
3 28 R$ 197.500.000 R$ 7.053.571 R$6.450.000 R$ 8.0680.R$ 3.050.000
4 57 R$ 716.000.000 R$ 12.561.404 R$ 11.360.000 R$@H00¢ R$ 3.070.000
Total 85 R$ 913.500.000 R$ 10.747.059 R$ 8.850.000 R$46.00C R$ 3.050.000

Esses ajustes ajudaram a reduzir o nUmero deadiem 27%, 0 que resultou em uma
reducdo de apenas 5% do valor total da demanda.oGprousto marginal da carteira
monitorada, calculado no capitulo 5, era de apragamente R$2 mil por cliente, é
significante reduzir o nimero de clientes, e cotreerse naqueles com maiores patrimonios.
A margem de rentabilidade nesses casos € maior.

A receita potencial estimada nesse caso pode lseitazia:

Receita Anual Potencial = Volume X Taxa de Adm

Receita Anual Potencial = R$2,74 milhdes
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E importante também analisar a concorréncia daeiarMonitorada com outros
produtos e servigos do banco, que poderia afetaceita do banco caso esses sejam mais
rentaveis.

Primeiramente, o grande foco do novo servi¢co sadiestes que ja investem em ativos
de renda fixa diretamente na conta. O cliente quesite em renda fixa diretamente em conta,
como ja visto, gera receita muito baixa frente aogos produtos, apenas com taxa de
corretagem no momento da compra. Caso esse clignée pela Carteira Monitorada, a
margem de contribuicdo serd maior e assim, melaoa p banco. Para os clientes que
aplicam em fundos, a situacéo € um pouco difer&ae os fundos ndo-exclusivos, acredita-
se gue nao haja uma concorréncia direta, poientelique investe nos fundos néo-exclusivos,
em geral, sdo clientes menores, que ja nao posBugtn interesse ou capital para aplicar
diretamente em ativos de renda fixa. Ja clientdsinios exclusivos, ha dois tipos de fundos

gue eles podem ter:

FIC — Fundos de investimento em cotas de fundas\u@stimento: sdo fundos
que devem manter, no minimo, 95% de seu patriméniocotas de outros
fundos de investimento (FORTUNA, 2009). Esses fengoaticamente nao
investem diretamente em ativos de renda fixa. Quawsl clientes desejam
comprar debéntures, CDBs ou LCAs por exemplo, exrativa € através da
compra fora do fundo, ou seja, diretamente em cdtaga esse cliente, seria
possivel oferecer a Carteira Monitorada, aléem dod4€. Representam 40% dos
fundos exclusivos no Private Bank.

FIM — Fundos de investimento multimercado: sédo &sndhais flexiveis, que
possibilitam o investimento em ac0des, titulos delaefixa, cotas de fundos de
investimento, moedas, derivativos e até ativosxierier (FORTUNA, 2009).
Para criar um FIM exclusivo, o custo para o cliehteuito maior, justamente
pela liberdade que a ele é concedida. Em gerahaapseientes com patriménio
acima de R$30 milhées abrem um FIM, para diluircostos fixos. Nenhum

FIM do Private Bank, até outubro de 2010, posspémas ativos de renda fixa.

Clientes que possuem FIM poderiam tirar a parceleedda fixa dos fundos para uma
carteira monitorada, trocando uma taxa de admagdtr de 0,4% ao ano para 0,3%. Acredita-

se, entretanto, que apenas uma pequena parcekxiaigg produto, por dois motivos:



108

1. Os relatérios de fundos exclusivos sdo mais datakhdo que os relatorios feitos para
as carteiras monitoradas, justamente para capbdas os detalhes de diversos ativos
que o cliente pode possuir no fundo, além de catesaioda a carteira do cliente. Ao
migrar a parcela de renda fixa para a Carteira Maada, o cliente passaria a receber
dois relatérios diferentes.

2. Em geral, FIMs possuem ativos de renda fixa dedgmgzo, como titulos publicos,
para alongar o prazo dos fundos e enquadra-los comdos de longo prazo,
minimizando o efeito tributario do “come-cotas” talbado no capitulo 4. Por isso,

acredita-se que poucos migrariam para a Carteiratbtada.

Como visto no capitulo 4, ha cerca de R$4,5 bilhées renda fixa nos fundos

exclusivos. A tabela 7.3 detalha essa parcelardfarixa dos FICs e FIMs.

Tabela 7.3— Parcela de renda fixa dos FIMs e FICs

PL

Fundos (RS MM) % PL

FIM 2.430,00 54%
Fundos de investimento de renda fixa 1.960,00 44%
Ativos de renda fixa 470,00 10%
FIC 2.070,00 46%
Fundos de investimento de renda fixa 2.065,00 46%
Ativos de renda fixa 5,00 0%
Parcela de RF dos fundos exclusivos 4.500,00 100%

E possivel verificar que apenas 10% dos fundosusixts estdo investidos em ativos
de renda fixa diretamente. O teste extremo serfica o efeito da migracdo de todos esses
clientes para a carteira monitorada. Como a carteonitorada gera 0,1% ao ano de receita a

menos que os fundos exclusivos, a perda maximeocaga seria de:

Receita Anual Perdida = Volume X A(Taxa de Adm)

Receita Anual Potencial = R$475 mil

Frente a um potencial de receita de R$2,74 miledawa perda maxima de R$475 mil,
nos extremos, a carteira monitorada ainda se mastiaroduto rentavel.
Definido o potencial do servi¢o, a etapa final ¢stesem elaborar a propaganda do

servigo, ou seja, COmo anunciar o servico aostelsepotenciais.
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Essa etapa possui duas partes:

» Marketing interno: Venda do servico pela area aeliios de Renda Fixa para a
area Comercial
* Marketing externo: Venda do servico pelos assess@@@mercial) para os

clientes

O marketing interno é “a filosofia de gerenciameniee trata funcionarios como
clientes” (GRONROOQOS, 2003, pag 409). Gronroos (2@{a que o objetivo dessa atividade
é conscientizar os funcionarios da importanciaxd@léncia do servigo para o cliente. O autor
detecta quatro objetivos especificos do marketnigrmo, entre motivacdo do funcionario,
atrair bons funcionarios para a empresa entre @u@omais importante para essa etapa do
projeto de venda do servigco consiste em forneceeadedor as ferramentas necessarias para
que ele consiga vender uma boa imagem do sendeceenpresa.

Dessa forma, a area de Produtos de Renda Fixacdgaaizar uma primeira reuniao
com a area Comercial responsavel pelos clientesatagorias 3 e 4. Essa reunido servira
para apresentar o produto, detalha-lo e mostranpariancia que ele tem para a empresa,
além da oportunidade de geracdo de receita solrenpaio ainda ndo monitorado. Sera
disponibilizado aos assessores também um docurnent@ apresentacéo feita, para que eles
possam consultar e tirar ddvidas. E fundamental gessa etapa 0s assessores se
conscientizem da proposta do servigo, que é deaderum monitoramento da carteira de
renda fixa do cliente, buscando melhorar sua rditatle e lhe oferecer mais ativamente
produtos de renda fixa mais exclusivos do mercadmbém é fundamental que os assessores
percebam a oportunidade eminente de se aumengaeiarsobre um patrimonio ja existente
no banco que pouco remunera a empresa.

Por fim, € necessario prover a area comercial derias de venda, que possam ser
enviados aos clientes para reforcar as vantageserdigo oferecido.

Para essa etapa, € necessario reunir a area detd®ral® Renda Fixa com a area de
Marketing do banco, para ajustar os detalhes desateviais. E muito importante que haja
um alinhamento entre as duas areas para que divodjeonvirjam.

Os pontos mais importantes levantados no capitubodrie deveriam constar nesse

material sao:
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* Produto inovador em renda fixa

* Primeiro Private Bank a oferecer esse servico

* Taxas de administracdo mais atrativas

» Oferecimento ativo de produtos exclusivos como CRIAS, entre outros

* Monitoramento constante da qualidade de crédittada&ira

* Monitoramento constante do fluxo de caixa (recebio®e pagamento de juros,
amortizacgoes), evitando que esses fluxos fiquemaxa

» Relatdrios mensais e informacdes pela internet

» Materiais educativos e informativos periodicos sgimodutos e emissores

O numero de clientes potenciais e de assessorbardm possibilita também que os
analistas da area de produtos se reunam individuiénrcom cada assessor (ha cerca de 60
assessores no banco, 20 para as categorias 3aadjlipcutir sobre os clientes que esses
assessores possuem e como poderiam ofertar osare@da um deles. Dessa forma, a area
de produtos pode analisar a fundo a carteira d& daghte e reforcar os pontos fracos de cada
uma para que o assessor consiga convencer methente a optar pela carteira monitorada.

Assim, acredita-se que 0 produto esteja pronto parabfertado, de maneira eficaz e
com grande possibilidade de conseguir um bom ndesladesdo, além de aumentar

significativamente a receita do banco sobre a geltdatrimonio.
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8. CONCLUSOES

O presente trabalho pretendeu apresentar novasagoda investir em renda fixa,
através de novos produtos disponiveis no mercage estdo surgindo através do conceito de
securitizacdo de recebiveis. Aléem disso, foi elatborum projeto, baseado em modelos
académicos da area, com o0 objetivo de desenvolvenavo servico no Private Bank de
forma a possibilitar 0 acesso de dois tipos ded® (i) cliente com fundo exclusivo, que ja
possui um nivel de servico adequado, mas ndo pisesido fiscal nos ativos de renda fixa,
por investir através do fundo; (ii) cliente comva em conta sem monitoramento, que geram
baixa receita ao banco, que por sua vez oferecmionmde servi¢co a esse cliente, que acaba
nao investindo ativamente nesses produtos.

O modelo de desenvolvimento de projeto de servigbzado foi de extrema
importancia, pois Mello (2005) contemplou em susetéodos os topicos que devem ser
abordados no projeto de maneira sistematica etialis

A Carteira Monitorada mostrou-se um servico nov@s menhum outro banqarivate
oferece esse servico de monitoramento dos ativosemt#a fixa na conta do cliente e ao
mesmo tempo, mostrou-se um servico simples, pgbcaegrande parte dos servicos ja
oferecidos a clientes de fundos exclusivos, a usggmais interessante ao cliente, por nao
incidir nos altos custos fixos que possuem os fanexclusivos. Por replicar parte dos
servicos ja prestados, o numero de novas atividadesnas do banco é baixo, e, portanto, o
custo marginal do produto € extremamente baixo.

Por outro lado, a receita que antes era cobradmaraves de taxas de corretagem no
momento da compra, passa a ser gerada, para asasarhonitoradas, através de taxas de
administracdo, que € recorrente e maior, deixantE@ita menos volatil e minimizando a
influéncia do mercado. Nao somente a receita passs maior, mas também busca-se criar
um vinculo maior com os clientes.

O exemplo tratado no estudo de caso do capitulodé ger encontrado em diversas
outras carteiras de clientes do banco, que naotonam grandes montantes em suas contas,
gue, em muitos casos, possuem custos de oportenidaith capital “parado” em caixa ou em
ativos ruins, sem que os clientes saibam da sibu&g isso, a estratégia de venda foi tracada
de forma a identificar individualmente os clienpggenciais e tracar pontos de melhoria ao

comunicar o cliente sobre o servigo.
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Até novembro de 2010, o Private Bank j4 contava é&rmarteiras administradas,
somando cerca de R$25 milhdes. Todas elas tiverandg melhora de rentabilidade, o que
esta sendo explorado junto a area Comercial peeatiivar ainda mais a venda do produto.

Um dado que pode ser relevante para o futuro ddupsp € que o governo federal,
através de seu Ministro da Fazenda e membros dooBaeantral, tem sinalizado ampliar a
isencdo fiscal para outros ativos de renda fixapacaebéntures de longo prazo e também
criar novos produtos de financiamento que contem@easencao fiscal para incentivar ainda
mais a participacao das pessoas fisicas no foreetintde crédito ao mercado de capitais. Até
o fechamento desse trabalho, ainda ndo havia megdajue estavam prometidas apés as
eleicdes de 2010. Entretanto, qualquer medida aqueenate o numero de produtos com
isencéo fiscal para pessoas fisicas pode ser ugntio a mais para o investimento atraves

das carteiras monitoradas.
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ANEXO A - MODELO DE GERACAO DE CARTEIRAS DE RENDA
FIXA

No capitulo 5, foram mencionados os itens levadoscensideracdo no processo de

selecéo dos ativos e composicao das carteiras.rdalabra-los:
Dados dos titulos:

* Emissor do titulo

* Limite do emissor em % do PL do cliente

» Setor do emissor

* Rating

* Tipo do titulo (debénture, CRI, LCA, CDB, etc)
» Data de vencimento do titulo

* Liquidez do titulo

* Durationdo titulo

« Taxa de mercado
Dados do cliente:

e Tamanho do patrimdnio

* Tamanho da carteira

« Perfil do cliente (conservador, moderado, agressitojado)
* Prazo médio da carteira

* Necessidade de liquidez

Como é possivel perceber, sdo utilizados divergmsts nesse processo. Esseputs
sado baseados na metodologia do Private Bank, Qaseada no modelo de Markowitz (1952)
e no modelo CreditRisk+ do Credit Suisse First Bogil997), adaptada ao mercado local de
renda fixa.

No capitulo 5, ha descricdo do modelo utilizadoapdeterminar o limite que cada
emissor pode representar em percentual das cartigclientes. Esse limite € determinado

de acordo com o tamanho da empresa, posicao dechoerating, entre outros, de acordo



114

com a tabela 5.7, e € importante para evitar aerdragdo dos recursos em apenas um
emissor, mitigando o risco em caso de inadimplédesse emissor.

A liquidez do titulo é determinada de acordo contipp do titulo. Em caso de
debéntures, por exemplo, a liquidez dos titulogd@& através do mercado secundario. Os
ativos isentos, como CRI e LCA, geralmente ndoysssliquidez, por isso sdo considerados
de baixa liquidez. A tabela arésume as classificagfes adotadas para liquidetitdios.

Tabela A.1- Classificacdo dos ativos de acordo com a liquide

Classificacao Liquidez Em dias
1 Diaria D+0
2 Secundario em até D+30
3 Baixa Liquidez > D+30

Essa classificacdo de liquidez em nimeros (enér8)1€é importante para que o sistema
possa trabalhar, ja que ele utiliza operacdes ricaser

O perfil de risco do cliente, definido pelovestment Advisorg bastante importante,
pois ele definira alguns limites para a carteig,liquidez e deating. Esses limites foram
estabelecidos pelas areas de Produtos de Rend& Fixastment Advisorye sao revisados

mensalmente.

Tabela A.2— Limite de ativos por liquidez na carteira, perfpp de cliente (Private Bank — Julho/10)

Liquidez Conservador Moderado Agressivo Arrojado
D+0/1 50% 35% 20% 10%
D+30/2 85% 70% 50% 40%

>D+30/3 100% 100% 100% 100%

Tabela A.3- Limite de ativos por rating na carteira, porfipde cliente (Private Bank — Julho/10)

Rating Conservador Moderado Agressivo Arrojado
AAA 50% 40% 30% 20%
Acimade AA 90% 80% 60% 40%
Acimade A 100% 95% 80% 60%

Esses limites sdo apresentados em porcentagem ladamior exemplo: para um
cliente conservador, é exigido que 50% da cartedja composta de ativos com liquidez
diaria (categoria 1). 85% da carteira deve ser ostapentre ativos com liquidez diaria ou
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liquidez no secundario. Somente 15% da carteiralidate conservador pode estar alocada
em ativos sem liquidez. Para um cliente arrojadse @ercentual é de 60%.

Pararating, o calculo € o mesmo. Um cliente agressivo deverte sua carteira 30%
dos ativos comating AAA. 60% da carteira deve ser composta por atoara rating AA ou
AAA, 80% deve estar em ativos caating A, AA ou AAA, deixando um limite maximo de
20% para ativos comating abaixo de A, ou seja, ativos que nao sao claadifie como “grau

de investimento” pelas agénciasrdéng.

A selecdo dos ativos e montagem das carteirasaédieiforma automatizada, utilizando
macros e a fungd&olver do Microsoft Excel. Os inputs dos clientes saceiios pelo

analista na planilha inicial do programa, como exadigura A.1.

Montagem de carteiras de renda fixa

Dados do Cliente

Conta |

PLTotal (R$ Mil) |

Montar
Carteira (RS Mil) | Carteira

Prazo da carteira (anos) |

Perfil do cliente ||Conser'urad0r

Figura A.1 — Tela inicial do programa de montagem de cadeira

Nessa planilha inicial, o analista inclui o numel@ conta do cliente. Ao incluir o
namero da conta, a planilha busca automaticamenséstema o valor do patrimoénio daquele

cliente. Em seguida, o analista inclui o valor ltoa carteira a ser montada, o prazo maximo
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da carteira e o perfil do cliente (que deve sexcs@hado entre os 4 perfis existentes em um
menudropdowr).

Ao preencher os dados do cliente, o analista elmaviontar Carteira, que ira acionar
uma macro que cria a carteira de acordo com osebnastabelecidos e devolve a carteira
proposta, que pode ser alterada pelo analista, paistar alguns detalhes que sejam
convenientes.

A Base de dados acessada pelo programa esta efkegdglina figura A.2.

A B C D E F G H I 1

1 Emissor Titulo Rating Setor VE[::::'lz:tn EII::_IF;;I;EEF Duration Liquidez METracx:do Contfzx:ida ;
2 1 LCA AbS Bancos 10/10/2011 10% 1,1 3 91% CDI 114% CDI
3 3 Debénture AL Energia 15/12/2015 5% 5.3 2 COl+1,0% 110% CDI
4 2 LCA A Bancos 16/12/2011 % 1,3 3 92% CDI 115% CDI
5 4 Debénture AbS Mineracdo 17/12/2013 10% 3,3 2 CDI +0,5% 106% CDI
& 1 CDB Abs Bancos 19/12/2018 10% B4 3 104% CDI 104% CDI
7 2 CDB AL Bancos 20/12/2014 7% 43 1 103% CDI 103% CDI
B 5 CRI A Imobiliario . 21/12/2020 2% 10,4 3 85% CDI 112% CDI
9 5 CRI A Imobiliario | 22/12/2017 2% 7.4 3 04% CDI 111% CDI
10 B Debénture BBE Energia 23/12/2013 4% 3,3 2 CDI+ 1,5% 113% CDI
11 7 Titulo PUblico AA& Tesaura 15/04,/2015 100% 4,2 1 100% CDI 100% CDI
12

Figura A.2 — Base de dados de ativos de renda fixa, acepstalarograma (dados ficticios)

O célculo para encontrarauration e a taxa convertida ja foram repassados no capitul
5. A Unica coluna em branco da base de dados Ei@acki, que contera o percentual daquele
ativo na carteira montada. Essa coluna sera prelngielo solver, que é configurado de
acordo com os dados da figura A.3.

Para cada linha da base de dados ¢ feita a coaifedimemissor do ativo daquela linha.
S&o somados todos os percentuais da carteira @laeeraissor representa, e é criada no
Solver uma restricdo que a soma de todos os ati#asm Unico emissor ndo ultrapasse o
limite determinado para aquele emissor.

A segunda restricdo do programa € de liquidez sBawmdos todos os ativos de liquidez
1 (ou seja, diaria). Essa soma deve ser maior dimite minimo estabelecido. Da mesma
forma, sdo somados todos os ativos de liquidexaluk 3 (ou seja, 1 e 2) e essa soma deve
ser maior que o limite minimo também estabelecido.

A terceira restricdo do programa é com relacaRating E feita a mesma verificago:
a soma de todos os ativos AAA deve ser maior godnimo estabelecido; a soma de todos
AA e AAA deve ser maior que o0 minimo estabelecidn ®oma de todos os A, AA e AAA

deve também ser maior que o minimo estabelecido.



117

A quarta restricdo do programa é com relacdo atsre®e Os setores que tiverem
limites maximos de alocacao deverdo ter restripdgsrogramacao do Solver, de forma que a
soma de todos os ativos de um mesmo setor sefomé® limite estabelecido para aquele
setor.

O prazo médio da carteira é calculado pela ponderdo prazo de cada ativo pelo
percentual que aquele ativo representa da caftiiavés da funcGo SOMARPRODUTO) e
deve ser inferior ao prazo maximo estabelecido fiRgré feita a verificacdo de totalidade da
carteira, através da restricdo de que a soma dergeaal de todos os ativos da carteira seja
igual a 100% (n&o gerando carteiras com menos ldo neguerido e nem acima).

O Solver é também programado para que as varifeelana K) ndo contenham
nameros negativos (X 0).

O resultado requerido do Solver é a MAXIMIZACAO deiorno da carteira, definido
como a soma da multiplicagdo da taxa do ativo pefoentual representado por aqguele ativo
na carteira.

Dessa forma, é obtida a carteira com o melhor metpossivel, atendendo a todas as
restricbes de risco estabelecidas para aqueldelien

A figura A.3 traz a planilha com as formulas utlitas pelo SOLVER.
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Figura A.3 — Tela do Excel com a base de dados e as regiffenulas) do Solver
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Para maior compreensédo do célculo utilizado, essama programacao pode ser escrita
no modelo de programacao linear.

i

ST

Regra da Totalidadey,; ».; X;; = 1

Limites por emissor: },; X;; < L; Vi

Limites por setor: X, Y X;j * Sy < Lx Vk

Limites por rating: ¥, % X;j * Riaaa > Laaa
2i2jXij* (Rigaa + Riaa) > Laa
Yi2jXij* (Rigaa + Riga + Rin) > Ly

Limites por liquidez: }.; ¥ ; X;; * Qij1 > Ly
Y X Xij* (Qijr + Qijz) > Ly

Limite por prazo: ¥, Y ;d;j * X;j < P

Binarios: Sik» Rin» Qijr € {0; 1}

Onde:

Xj € a parcela do ativo j do emissor i na carteiraligmte

Sk — Se o0 emissor i é do setor k S1. Do contrario $=0

Rih — Se o0 emissor i possui rating [ R 1. Do contrario R=0

Qjr — Se o ativo j do emissor i possui liquidez f, ©1. Do contrario @ = 0
T; € a taxa do ativo j do emissor i

d;j € a duration do ativo j do emissor i

Dessa forma, pode-se calcular a carteira Otimapslad limites de emissor, setor,
rating, liquidez e prazo estabelecidos para aquela cartei

O modelo em Excel foi escolhido para utilizacdoengpresa pelo fato de o software
constar em todos os computadores do banco, padesédcil visualizacdo e compreenséao
pelos utilizadores e por ser mais flexivel no moimete interpretar os resultados, podendo
integrar macros e programacdes que retornem areaéitma ja em formato que pode ser

impresso e entregue a area Comercial.
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