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Introducéo
Ao longo das duas dultimas décadas, o mundo passou por diversas
transformacdes e um dos servicos que evoluiu muito foi o de consultoria e assessoria
de investimentos. Tratando mais especificamente do setor voltado para os individuos
de alta renda, houve uma alteracdo no tipo de servigo prestado por estas empresas.
O que antes se limitava a uma assessoria de investimentos, hoje se transformou em
um “One Stop Shop”, onde o cliente pode e deve contar com o0 apoio dos Family

Offices — responsaveis por atender a esta seleta classe — para diversos assuntos.

Dentro do Brasil, observamos a queda na taxa SELIC incentivar cada vez mais
o brasileiro a desenvolver seus conhecimentos de educacdo financeira e a se

interessar pelo mercado acionério e de capitais.

Fora do Brasil, vimos juros nominais atingirem territorios negativos desafiando
muitos conceitos do sistema econémico atual e trazendo cada vez mais necessidade

de uma diversificacdo de carteira para a obtencéo de retornos satisfatorios.

Este trabalho procurara expor as atribuicées e beneficios dos Family Offices,
bem como analisara possiveis razdes pelas quais os FOs cresceram tdo rapidamente

nos ultimos anos.

O que séo Family Offices?
Os Family Offices representam uma nova segmentacao do mercado financeiro.
Seu surgimento e crescimento esta vinculado com a busca por assessoria
especializada na alocacdo de recursos financeiros, planejamento sucessorio,
montagem de estruturas de investimento fiscalmente inteligentes, coordenacéo de
acOes filantrépicas e educacado financeira familiar por parte de familias com um

patrimonio muito elevado.



Podem ser um Single Family Office (SFO) ou um Multi-Family Office (MFO). Os
SFOs séo os Family Offices caracterizados por atender as demandas de apenas uma
familia. J& Multi-Family Offices sdo os que visam atender a mais de uma familia.
Comparativamente, os MFOs costumam ter maior patrimonio sob gestéo e atendem
a familias que, na média, tendem a ser menos ricas do que no caso dos SFOs (Figura
1).

Figura 1 - Comparativo entre Single e Multi Family Offices
Total family office, SFO, and MFO average AUM and average family wealth (USD), 2019
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Além disso, podem ser ligadas a algum banco ou independentes. Ha um
entendimento de que as independentes, por estarem numa posicdo onde podem
negociar com quaisquer players do mercado, terdo ndo s6 maior diversidade como
também melhores condi¢des para que seus clientes adquiram os melhores produtos

financeiros.

A atuacgdo destas empresas tem se mostrado de fundamental importancia para
as familias, que tém encarado este business como um legado a ser carregado por
diferentes geracbes. Segundo o "Global Family Office Report 2019” GFO Reports,
61% dos Family Offices ja atendem a segunda geracao familiar e, ao analisarmos a
terceira geracao familiar, esta porcentagem sofre pouca variacao: 48%.



Além disso, nos ultimos anos o mercado de Family Offices no Brasil vem
crescendo de maneira muito acelerada. Mesmo perante um cenario de ma conjuntura

macroecondmica, essa tendéncia parece se manter:

"S&o Paulo — Os fundos de investimento no Brasil apresentaram em
2014 o pior ano em termos de captacdo desde 2008. No acumulado do ano,
o resgate liquido, que considera o volume captado menos a saida no periodo,
foi de R$ 7,3 bilhdes. (...) No outro sentido, o fundo referenciado DI foi lider
isolado em captacéo liquida no acumulado de 2014, com entrada de R$ 45,4
bilhdes. (...) Outra modalidade que apresentou mais captacédo do que saque,
segundo a associacdo, foram os de Previdéncia, com R$ 32 bilhdes.
Também registrou mais entrada que saida a categoria de fundos
exclusivos, que ficaram positivos no ano em R$ 4,847 bilhdes." (Guimar,
Fernanda. “Fundos De Investimento Tém Pior Captagdao Desde 2008.”
EXAME, EXAME, 7 Jan. 2015)

Este trabalho ird explorar os motivos para a manutencdo do enorme
crescimento deste mercado tanto no Brasil como offshore. O tema de estudo é
relevante pois traz uma analise sobre uma area do mercado financeiro ainda nas suas
primeiras décadas de atuacao (68% dos Single e Multi Family Offices foram formados

depois dos anos 2000 (Figura 2)).

Figura 2 - Data de formacdo dos Family Offices
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Estruturas de Investimento

Com o intuito de usufruir de legislacdes que beneficiem fiscalmente um investidor,
Family Offices montam estruturas pensadas sob medida para cada cliente. E
interessante notar que enquanto no mercado brasileiro ha um certo consenso quanto
a melhor estrutura, 0 mesmo ja ndo pode ser dito ao falarmos dos mercados
internacionais. Nestes, sdo cinco as alternativas mais comuns e cada op¢ao possui
vantagens e desvantagens, sendo papel dos responsaveis pela estruturacdo de
clientes dentro do Family Office sugerir a melhor opcédo dadas as preferéncias e
necessidades de cada cliente.

Estruturas Offshore
Conta de Pessoa Fisica no Exterior

Fundos de Investimentos no Brasil
PIC — Private Investment Company

Fundo de Investimento no Exterior

o k~ 0N PF

Trust

1. Conta de Pessoa Fisica no Exterior

Caso de uma pessoa fisica no Brasil criando uma conta de pessoa fisica em um

banco no exterior.

VANTAGENS:

e Procedimento simples, rapido e barato;

e N&o requer a montagem de uma estrutura extra,
DESVANTAGENS:

e A depender do banco escolhido, podem existir restricdes na gama de produtos

operaveis;



e Incidéncia de tributacao através de carné-ledo toda vez que um rendimento ou
resgate for disponibilizado;

e KYC (know your client) de fundos neste caso é mais complexo.

2. Fundos de Investimentos no Brasil

Caso de uma pessoa fisica que abre um fundo de investimento no Brasil, que por

sua vez abre uma conta em um banco no exterior.

VANTAGENS:

e A tributacdo é toda auferida ao nivel do fundo no Brasil (por exemplo, ha
incidéncia de come-cotas no caso de um fundo aberto);
e Declaracao simples de imposto de renda;

e Nao ha restricdes em termos da gama de produtos operaveis.
DESVANTAGENS:

e Alto custo de estrutura;
e LimitacBes de investimento no exterior:
o Fundos destinados a investidores ndo-qualificados (fundos destinados
ao varejo): até 20%;
o Fundos destinados a investidores qualificados possuem duas
possibilidades:
= Pode respeitar, como regra geral, o limite maximo de até 40%;
» Caso esteja previsto na regulamentacao do fundo e seja incluido
o sufixo “Investimento no Exterior’, o fundo podera concentrar
entre 67% e 100% do seu patrimdnio liquido;
o Até 100% para investidores profissionais com o sufixo “Investimento no

Exterior”.



3. PIC - Private Investment Company

Caso onde uma pessoa fisica incorpora uma empresa no exterior (geralmente num
paraiso fiscal por questdes de eficiéncia tributaria) e passa a ser detentor de acdes
desta empresa offshore. Esta PIC, por sua vez, abre uma conta em um banco no
exterior pela qual sdo realizados os investimentos. E necessaria também a abertura

de uma conta pessoa fisica no exterior para realizar o resgate dos investimentos.

VANTAGENS:

e Postergacdo de imposto: a tributacdo sO incide no momento em que 0S
investimentos sdo resgatados da conta PJ para a PF no exterior (de acordo
com a lei atual). Permite reinvestimento dos rendimentos;

e Declaracao simples de imposto de renda;

e Na&o ha restricbes em termos da gama de produtos operaveis.
DESVANTAGENS:

e Alto custo de estrutura
e Ha uma proposta de lei para mudar a tributacdo que permite a postergacéo do
imposto (mas ainda néo foi aprovada)

4. Fundo de Investimento no Exterior

Caso onde uma pessoa fisica no Brasil abre um fundo de investimento no exterior,

qgue por sua vez abre uma conta em um banco no exterior.

VANTAGENS:

e Postergacdo de imposto: a tributacdo sO incide no momento em que 0s
investimentos sdo resgatados da conta PJ para a PF no exterior (de acordo
com a lei atual). Permite reinvestimento dos rendimentos;

e Declaracao simples de imposto de renda;

e N&o ha restricbes em termos da gama de produtos operaveis.



DESVANTAGENS:

e Custos muito elevados da estrutura (principalmente auditoria).

5. Trust

Caso onde uma pessoa fisica no Brasil constitui um Trust e realiza uma doacao
para este veiculo, que entdo abre uma conta em um banco no exterior. O Trust € uma
opcao particularmente interessante do ponto de vista de uma estrutura para clientes
de Family Office por conta do carater sucessoério que possui. Ha certos termos

particulares quando tratamos de Trusts:

1. Trust Deed: € a escritura do Trust. Aqui € definido quais serdo as acdes
tomadas no momento da sucessdo, como serdo realizadas e para quem.
Comparativamente, podemos dizer que se assemelha ao que um regulamento
é para um fundo de investimento;

2. Settlor: € quem constitui o Trust e realiza a doacéo inicial. Geralmente, é
também o encarregado de determinar quais serdo os parametros do Trust
Deed;

3. Trust: é a estrutura constituida que ira concentrar as doa¢des do settlor para
eventualmente disponibilizar recursos para os pagamentos e/ou garantir uma
renda para o beneficiary no momento da sucessédo conforme estiver escrito no
Trust Deed;

4. Beneficiary: como o nome diz, € o beneficiario do Trust, a pessoa que ira
receber os pagamentos e/ou renda do Trust no momento da sucessao;

5. Trustee: pessoa ou firma encarregada dos ativos do Trust. E quem executara
0 que estiver determinado no Trust Deed no momento da sucessao;

6. Protector: responsavel por supervisionar as atitudes do Trustee.



Figura 3 - Estrutura de um Trust
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VANTAGENS:

e O Trust Deed € um documento altamente flexivel. Pode-se escrever o que
quiser;

e Como os bens sédo doados, ndo existe necessidade de declaracdo alguma,;

e N&o ha restricbes em termos da gama de produtos operaveis;

e Planejamento sucessorio.
DESVANTAGENS:

e Custos de estrutura;
e Pagamento de imposto no momento da realizagéo da doacéo;
e Pagamento de imposto no momento em que os beneficiarios recebem valores;

e Na&o é compreendido pela legislacédo brasileira (razdo da elevada quantidade

de termos em inglés aqui explicitados).



Estruturas Onshore

No Brasil hA menos opc¢des na escolha da estrutura de investimento para um

cliente. A mais inteligente do ponto de vista fiscal envolve constituir um fundo exclusivo

(somente um cotista) ou restrito (alguns poucos cotistas) de condominio fechado pois

estes possuem quatro importantes caracteristicas:

a.

Sao permitidas amortizagdes de cotas “mediante o pagamento uniforme a
todos os cotistas de parcelado valor de suas cotas sem redu¢do do numero de
cotas emitidas, efetuado em conformidade com o que a esse respeito dispuser
o regulamento ou a Assembléia Geral de cotistas” (Instrugado CVM n°® 409/04,
artigo 5°, paragrafo Unico);

Tributacdo ocorre somente no resgate ou na amortizacédo das cotas;

Como nao estao previstos resgates (fato gerador do tributo) antes da data de
liquidag&o do fundo, ndo ha incidéncia de come-cotas;

Para um caso de um fundo de cotas: ndo ha incidéncia de Imposto de Renda
na compra e venda de cotas de outros fundos. O imposto s6 é cobrado quando
o cotista do fundo exclusivo ou restrito fizer uma amortizagado ou resgatar ao

final do periodo de duracao do fundo;

A incidéncia da tributacao nesse caso se da da seguinte maneira:

Resgate das cotas (encerramento do fundo): imposto ira incidir sobre o ganho
auferido durante a permanéncia do cotista no fundo;

Amortizacao de cotas: incide sobre a diferenca positiva entre o valor amortizado
e 0 respectivo custo de aquisicdo das cotas. Um ponto importante é que, desde
gue esteja devidamente previsto no regulamento do fundo, as amortizagbes
podem ser exclusivamente do principal investido, o que permite a postergacao
da incidéncia do imposto de renda para o momento do encerramento do fundo

e consequente resgate das cotas;

Lembrando que a composicéo da carteira do fundo tem impacto sobre a aliquota que

sera cobrada:



e (Caso tenha pelo menos 67% de acdes negociadas no mercado a vista de bolsa
de valores, o fundo sera caracterizado como fundo de acdes e a aliquota
aplicavel sera de 15%;

e Caso contrério, serdo aplicadas as aliquotas regressivas conforme o prazo da
aplicacdo. Neste caso, a tabela é a seguinte (Tabela 1):

Tabela 1 - Tabela regressiva do Imposto de Renda

Periodo Aplicado Aliquota

até 6 meses 22,50%
de 6 a1ano 20,00%
de1anoa2anos | 17,50%

mais de 2 anos 15,00%

Esta estrutura, no entanto, ndo € indicada para todos 0s casos pois nao é
autorizada a entrada e saida de cotistas, sendo permitido o resgate total das cotas
apenas no término do prazo de duracédo do fundo. Uma alternativa muito utilizada € a
de fundos exclusivos ou restritos de condominio aberto, que traz maior flexibilidade
quanto a aplicacdes e resgates subsequentes no fundo e se beneficia, no caso de
fundos de cotas, da isencao de I.R. nas operacdes entre fundos. Imposto é cobrado

somente em casos de resgates do cotista ou em datas de come-cotas.

Uma outra solucdo inovadora que visa a simplificacdo da gestdo e
operacionalizacdo das carteiras dos clientes € a criacdo de veiculos coletivos de
investimento. Cria-se um fundo com taxas de administracéo e performance zeradas
cujo propdésito é investir em uma determinada estratégia ou em fundos com uma
determinada estratégia. Os cotistas desses fundos seréo os clientes do Family Office
e a exposicao de cada cliente aos diferentes tipos de estratégia podera ser controlada
somente pela concentracdo de alocacdo em um unico ativo: o veiculo de investimento

criado.



Ou seja, se, hipoteticamente, tivéssemos trés pessoas:

uma com perfil conservador de investimento (A);
b. outra com o perfil moderado (B);

c. uma ultima com perfil arrojado (C);
E trés veiculos coletivos de investimento:

a. Veiculo de Renda Fixa (VRF);
b. Veiculo Multimercado (VM);
c. Veiculo de Renda Variavel (VRV);

A alocacdo mais adequada para cada tipo de investidor se daria numa decisao
da concentracdo do patrimoénio alocado no veiculo correspondente a esta estratégia.
A decisao de diversificacdo do portfélio desta estratégia ficaria concentrada dentro do
veiculo, de forma que o cliente A teria maior concentracdo do Veiculo de Renda Fixa

do que o cliente C, que teria maior alocagéo no Veiculo de Renda Variavel.

Ao pensarmos nesta dindmica para muitos fundos, esta é uma estratégia
importante pois garante a possibilidade de ajustes nas carteiras de todos os clientes
simultaneamente por meio de operacdes em somente um fundo. Isto é, se o gestor
deseja diminuir posi¢céo dentro de um determinado ativo e/ou fundo de investimento,
basta realiza-lo dentro da carteira do veiculo que isso naturalmente ir4 impactar a

alocacao de todos os cotistas deste veiculo.



Novidades no perfil de alocacéo
A tendéncia que se consolidou ao longo dos ultimos meses de diminuicdo nas
taxas de juros globais e aumento geral de liquidez do mercado aumentou o apetite por
investimentos alternativos como forma de diversificacdo de carteira e maximizacao da
rentabilidade. Um ponto particularmente interessante € a busca por investimentos em
Private Equity (Figura 4) e, mais recentemente, investimentos de impacto (Figura 5),
gue vém cada vez mais se consolidando como alternativas muito interessantes de

investimento.

Figura 4 - Investimentos em Private Equity

Breakdown of private equity portfolio, how those investments performed, and family offices’
average returns over the last 12 months

Out-
performed
expectations

Private equity investment

Private equity funds
Private equity fund of funds
Directs - active management role

Directs - passive shareholder role

Source: The UBS /Campden Wealth Global Family Office Survey 2019
Note: Figures may not sum to 100% due to rounding. The sample of participants who responded to this question is somewhat different to those who respondeded to the questions in the
performance chapter, therefore minor variations in performance may be present.

Figura 5 - Expectativa vs. Realidade - Performance Investimentos de Impacto

Proportion of impact investments that met
or out-performed expectations compared to
traditional investments

| Met
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Source: The UBS /Campden Wealth Global Family Office Survey 2019



Investimentos de Impacto
Em dezembro de 2004, a Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) publicou um

trabalho intitulado “Who cares wins — Connecting Financial Markets to a Changing
World”. Este seria o grande marco inicial para que o conceito de ESG — Environmental,
Social and Corporate Governance — passasse a ser considerado pelos gestores no
momento da decisdo de alocagao de recursos.

Voltando um pouco mais, nos anos 2000, Kofi Annan, entdo secretario-geral da
ONU, lancou uma iniciativa de responsabilidade corporativa chamada de “The Global
Compact”, que implementara principios universais para 0s conceitos de
environmental, social and corporate governance (ESG). Estes dois trabalhos séo tidos
como 0s marcos iniciais de um fenébmeno que vem crescendo muito nos ultimos anos:
os investimentos de impacto. Foram estabelecidos 17 objetivos de desenvolvimento
sustentavel (ODS) (Figura 6):

Figura 6 - Os 17 objetivos do desenvolvimento sustentavel (ODS)
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O tema é de extrema relevancia. Nos encontramos numa espiral de

crescimento continuo em que a mentalidade predominante € a da maximizacdo do
lucro, sem se importar com as consequéncias. Até a publicacéo destes trabalhos, ndo
era atribuido valor algum aos processos que prezassem pelo meio-ambiente caso



estes ocasionassem em uma reducdo do lucro. Nado possuiamos um modelo
apropriado que levasse em consideracdo os impactos ambientais das acfes das
empresas avaliadas e ndo pareciamos estar préximos de uma mudanca na guinada.
De certa maneira, o cenario que tinhamos até entdo era caracteristico de um mercado
com um problema de apropriabilidade, onde o investidor ndo se apropria de todos os
beneficios gerados pelo seu investimento, causando uma alocacdo subdtima de
recursos. Neste sentido, “Who cares wins” teve um papel particularmente disruptivo

ao chamar a atencédo do mundo para esta questao.

Com isso, os investimentos de impacto ganharam relevancia mundial e
passaram a ser um tema comum em Family Offices, que hoje ja procuram gerar alpha
para os seus clientes levando em consideracdo os impactos sociais das alocacdes
feitas. A realizacéo de investimentos que possuem um impacto positivo na sociedade
ndo necessariamente traz a melhor rentabilidade em termos financeiros, porém, para
medirmos seu impacto corretamente, temos que considerar os beneficios totais
gerados. Isto é, hd um outro componente a ser considerado que é a melhoria do bem-

estar social como um todo.

Para tornar o assunto mais palpavel, podemos citar o The Salvation Army
(TSA), que é uma instituicdo de caridade que opera em 128 paises ao redor do mundo
coordenando operagdes de ajuda para locais que mais necessitam. Este grupo possui
gestores externos que, junto com os diretores da TSA, decidem como sera feita a

alocacéao de recursos. Para tal, € levado em consideracéo principalmente trés fatores:

7

I. Primeiramente, se o investimento é considerado ético. H4 uma lista
contendo determinados setores da economia, companhias e paises nos
quais eles nao irdo investir. Por exemplo, ndo irdo investir em
companhias de tabaco, companhias que violem os direitos humanos,
gue se utilizem de trabalho infantil, entre outros;

il. Em segundo lugar, procuram investir em companhias que possuem uma
pontuacdo em dois dos trés critérios ESG — mais especificamente no
ambito social e do meio-ambiente — acima da média. Isso ndo quer

necessariamente dizer que a companhia na qual irdo investir possui



processos 100% sustentaveis, porém serve como bom indicativo de que
esta pelo menos melhor que seus concorrentes e no caminho correto
para melhorar suas métricas de sustentabilidade;

iii. O terceiro elemento da politica de investimentos da TSA é o que justifica
a classificacdo destes investimentos como investimentos de impacto. E
preferivel o investimento em firmas ou fundos que contribuam
positivamente para a inclusédo social e para o meio-ambiente. Podem ser
fundos de investimento que promovem a inclusdo financeira, como
fundos de microcrédito, ou companhias listadas que trazem solucdes

claras para problemas ambientais ou sociais.

Uma coisa interessante de se comentar € que o atual momento de estresse na
economia mundial iniciado por conta da disseminagdo do COVID-19 pode ser visto
como uma espécie de “teste” para as empresas que se apresentaram ao longo dos
altimos meses e anos como cumpridoras dos critérios ESG. Este € um momento em
gue estas companhias estdo sendo monitoradas de perto pelos gestores que investem
nelas e é, potencialmente, um divisor de aguas no que tange a credibilidade das
empresas quanto a aderéncia aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Isto porque a pandemia que estamos vivenciando traz diversos impasses para
0 cumprimento dos objetivos propostos (Figura 7). Portanto, podemos inferir que as
empresas que obterem éxito na manutencao dos critérios ESG durante o periodo do

Coronavirus tender&o a ser as mais comprometidas com tais objetivos no longo prazo.

Basta pensar que agora ha dificuldades que poucos meses atras nao existiam.
Para supera-las, a tendéncia é de que seja necessario um esforco maior por parte da
empresa. Este esforco maior, por sua vez, s6 sera empregado caso o0 beneficio da
manutencdo dos critérios ESG seja maior do que o custo de oportunidade de
empregar esta unidade de trabalho adicional em outra tarefa. Se pensarmos que este
beneficio esta diretamente ligado ao quanto a empresa valoriza o fato de ser

reconhecida pelo mercado como uma empresa sustentavel, podemos inferir que h&



uma relacao direta entre 0 comprometimento de longo prazo com os critérios ESG e

a manutencao dos mesmos durante este periodo de estresse econdémico.

Figura 7 - Efeito do COVID-19 sobre os ODS

FIGURE 5: COVID-19 AFFECTING ALL SDGS
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Endowment Funds
Endowment Funds sdo os chamados fundos patrimoniais, onde séo realizadas

doacbes privadas de ativos para instituicdes, individuos ou grupos com o intuito de
ser um fonte futura de renda. Geralmente, possuem um alto nivel de governanca para
garantir que a gestéo do fundo esta sendo realizada da melhor maneira possivel e que
0s recursos doados estao sendo alocados para a finalidade proposta.

Se tomarmos como exemplo um fundo patrimonial de uma universidade, podemos

dizer que seus principais objetivos seréo:

e Gerar rentabilidade no longo-prazo para as universidades através de uma
carteira diversificada de forma a criar autonomia institucional para ela;
e Providenciar uma fonte de receita independente das mensalidades recebidas

dos estudantes e do financiamento governamental.

Atualmente, os maiores Endowment Funds se concentram nas universidades
americanas e eles tém se provado uma alternativa cada vez mais importante de
financiamento. Como exemplo pode ser citado o fundo patrimonial da Universidade
de Yale, atualmente terceiro maior nos EUA (patriménio de US$ 30,3 Bi), que distribuiu
cerca de US$ 1,08 Bi em 2015 para a universidade. Para termos uma ordem de
grandeza, basta dizer que isto representa quase 75% do orcamento da Universidade

de S&o Paulo (USP), universidade com quase 5x mais alunos que Yale.

Um ponto interessante € que ha uma convergéncia importante de Endowments
com Family Offices no quesito do horizonte de investimento. Ambos séo instituicoes
cujo proposito se estende entre geragdes e, por isso, pensam em um horizonte de
longuissimo prazo. Ha um alinhamento na maneira de enfrentamento dos riscos
interessante visto que os business nao se tratam primariamente da geracao de alpha,
como usualmente se vé dentro de gestoras de recursos. Em primeiro plano, ha uma
grande preocupacdo na manutencdo do patrimonio gerido a fim de buscar sua
perpetuidade. O foco é gerar retornos constantes ao longo do tempo num horizonte



de muitos e muitos anos, 0 que exige uma abordagem particular ao falarmos de

alocacao das carteiras.

Fundos patrimoniais americanos, na média, alocam 70% do seu patrimonio liquido
em classes tradicionais de ativos (a¢fes de empresas com capital aberto, bonds,
private equity e caixa). O remanescente, 30%, é investido em ativos alternativos. Dois
dos maiores Endowment Funds — Harvard e Yale — investem aproximadamente 55%
em classes tradicionais de ativos e 45% em alternativos. Estes dois atingiram retorno
anualizado médio ao longo dos ultimos 20 anos de 11,2%, enquanto carteiras
tradicionais no formato 60/40 de acdes globais/bonds atingiram 6% neste mesmo

periodo.

Conforme descrito acima, Endowments sdo fundos que possuem uma alocacgao
significativa em investimentos alternativos e que tém chamado atencdo quando
falamos de rentabilidade dos recursos geridos. A justificativa destes maiores retornos
vem da filosofia de investimento baseada na teoria do economista ganhador de prémio
nobel Harry Markowitz: O retorno ajustado ao risco de um portfélio pode ser
potencializado através da diversificacdo de carteira entre diferentes ativos com
diferentes correlagdes. Como seu horizonte de investimento é de longuissimo prazo,
monta-se uma carteira gerenciando riscos para os mais diferentes cenarios da
economia. Por isso, de certa maneira, pode-se dizer que existe um alinhamento entre
realizar investimentos que tragam retorno financeiro e um impacto positivo para a

sociedade.



Juros Negativos
Conforme comentado anteriormente, o mercado global passou por um aumento de

liquidez consideravel ao longo dos ultimos meses. Este efeito, em parte, pode ser
atribuido as quedas recorrentes de taxas de juros globais em decorréncia da politica

monetéria mais permissiva que vem sendo praticada.

Em julho de 2012, aconteceu um fato até entdo inédito: o Banco Nacional da
Dinamarca (DNB) fixou sua taxa de juros nos certificados de depdsitos bancarios em
-0,20%. Ou seja: as contrapartes do DNB agora passariam a pagar para terem seus
recursos depositados na instituicdo. Em 2014, foi a vez do Banco Central Europeu
(ECB) estabelecer sua taxa em -0,10% e, ainda neste mesmo ano, o Banco Nacional
da Suica (SNB) ajustou sua taxa para -0,25%.

Ha um aspecto muito interessante a ser considerado aqui: a inversao da
preferéncia intertemporal. A partir do momento que 0s juros tocam o territorio negativo,
nao faz mais sentido abrir mdo do consumo presente para poupar pois a poupancga
passa a penalizar o investidor. Isto tem efeitos que se alastram desde a decisao de
comprar ou nao comprar um determinado bem até a decisdo de quais investimentos
serdo feitos na montagem de uma carteira de investimentos. A propensao ao risco
aumentou e, consequentemente, as alocacdes direcionadas para ativos de maior risco

aumentou.



Quais sao os drivers do crescimento dos Family Offices?

Analise mercado Brasil
E interessante notar que, enquanto o pais viveu uma década fraca em termos de
crescimento do PIB de 2010 até 2019, houve um aumento significativo no numero de
milionarios de acordo com o Global Wealth Report do Credit Suisse, eram 36.000
individuos em 2010 e 259.000 em 2019.

Em reais (R$), o PIB do pais cresceu aproximadamente 13,65% neste periodo
(Figura 8). Porém, para fazermos uma comparacdo com tudo mais constante,
utilizaremos o crescimento do PIB dolarizado (Figura 9). Entre 2010 e 2019, enquanto
registrou-se um aumento de 619% no numero de milionarios no Brasil, houve uma

retracao de aproximadamente 15% no PIB, ambos medidos em dolares.

Figura 8 - Evolucéo do PIB brasileiro (R$), 2009-19
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Figura 9 - Evolucao do PIB brasileiro (US$), 2010-18 (bilhdes)
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O cenario descrito acima é clara evidéncia da intensificacdo do processo de
concentracdo de renda ocorrido ao longo dos Ultimos anos no Brasil. Isto
potencialmente foi um dos fatores que corroboraram com o crescimento dos Family

Offices no pais.

Conforme descrito ao longo deste trabalho, os Family Offices sdo responsaveis
pelas decisdes de investimentos das carteiras de seus clientes e buscam sempre
grande diversificacdo na hora de escolher os ativos que irdo investir com um horizonte
de longuissimo prazo. Uma pratica comum do mercado é a de propor ao cliente ter
investimentos no exterior. A partir disso, pode-se ponderar que, com o aumento do
namero de Family Offices observado ao longo da ultima década, os investimentos em
carteira no exterior seriam impactados positivamente.

Ao analisarmos as informacdes de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE) do Banco
Central do Brasil, entre 2012 e 2018 constata-se um aumento de 38,54% no total de

capital mantido no exterior. Ao restringirmos a analise para os investimentos em



carteira mantidos no exterior, este aumento pula para 84,81%. Se considerarmos

apenas investimentos em acdes, o aumento foi de 129,87%.

Além disso, ha evidéncia que sugere que 0s investimentos no exterior passaram a
ser realizados com uma estrutura Offshore. Basta analisarmos 0s investimentos em

acOes dividindo-os em dois grandes grupos:

(1) Brazilian Depositary Receipts (BDR);
(i) Acdes negociadas nas bolsas internacionais;

Os investimentos via BDRs séo atrativos por conta da sua facilidade: ndo héa
necessidade de ter acesso aos mercados estrangeiros para investir nas empresas que
la estdo listadas. Por outro lado, na maioria das vezes apresentam risco de liquidez e
sao voltadas para investidores qualificados (todos aqueles que possuem pelo menos
R$ 1.000.000,00 em investimentos).

As acdes negociadas nas bolsas internacionais tendem a nao ter este risco de
liquidez, porém necessitam de uma estrutura offshore adequada que permita acesso
a bolsa internacional. Montar esta estrutura ndo € algo trivial e € um dos servicos

prestados por FOs.

Houve uma reducdo na ordem de 50% nos investimentos realizados via BDRs e
um aumento de 201,21% naqueles que foram realizados via bolsas internacionais.
Levando em conta que BDRs sao apenas para investidores qualificados, podemos
dizer que a amostra analisada leva em conta apenas individuos com um patriménio

elevado, justamente o publico alvo dos FOs.

Se juntarmos o ponto anterior com o fato de que a maioria dos Family Offices no

mercado brasileiro se formou ha menos de 10 anos atras, h4 boa margem para



argumentarmos que o crescimento do niamero de FOs teve um impacto direto no

balanco de capitais de brasileiros no exterior.

Figura 10 - Idade dos Family Offices no Brasil
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A segunda parte da analise do mercado onshore foi feita olhando os dados de
fundos de investimentos da ANBIMA. E importante dizer também que nem todos 0s
fundos exclusivos dos dados abaixo sdo necessariamente geridos por Family Offices.
Podem ser de areas private de bancos, por exemplo. Por ultimo, os dados referentes
a 2020 contemplam apenas até o dia 04/05/2020.

Como os fundos de previdéncia no Brasil por regulamento possuem somente um
cotista, que é a seguradora, analisaremos os dados de duas maneiras: em um

primeiro momento retirando os fundos de previdéncia e, depois, 0s considerando.



Figura 11 - Numero de fundos exclusivos vs. Numero total de fundos (sem
previdéncia), 2010-20
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Ao olharmos os dados desconsiderando os fundos de previdéncia, vemos que o
segmento voltado para a alta renda, apesar de estar crescendo em termos absolutos,
vem perdendo representatividade em relacdo ao total nos dltimos 5 anos, tanto em
termos de numero de fundos como em patriménio liquido. Deve-se lembrar, no
entanto, que a assessoria especializada como a que Family Offices prestam inclui o

planejamento previdenciario. Por isso, a analise fica incompleta sem inclui-los.



Utilizando a informacdo de publico alvo declarado na ANBIMA, podemos
diferenciar os fundos de previdéncia abertos a mercado daqueles que sdo exclusivos

a um ou poucos cotistas.

Figura 13 - Numero de fundos exclusivos vs. Numero total de fundos, 2010-20
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Figura 14 - Mercado brasileiro: NUmero de fundos exclusivos vs. Numero total de
fundos, 2010-20
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Dois periodos em especial chamam a atencdo ao olharmos os gréaficos acima: a
brusca queda na representatividade em termos de PL nos anos 2015-17 e a retomada
de 2019 até maio de 2020.

De 2015 para 2016, tivemos um aumento de 17,85% no patrimdnio liquido total da
industria de fundos, acompanhado por um incremento de apenas 13,11% nos fundos
exclusivos. De 2016 para 2017, registrou-se aumento de 20,29% na industria e 3,54%
nos fundos exclusivos. Indo além, se subdividirmos a centena de tipos de fundos da
ANBIMA em apenas nove (Previdéncia [PREV], Fundos estruturados, Fundos de
Investimento em Ac¢des [FIA], Fundos de Investimento Multimercado [FIM], Fundos de
Investimento de Renda Fixa [FI RF], Fundos de Investimento Imobiliario [FIl], Fundos
de investimento no exterior [EXT], Fundos Cambiais e Fundos de gestdo passiva ou

ETFs), podemos analisar em quais tipos de fundos ocorreram as maiores variagoes.



Figura 15 - Variacdo de PL por tipo de fundo, 2015-17
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A maior variagao percentual de 2015 para 2016 ocorreu nos fundos de gestédo
passiva (ETFs), que aumentaram em quase 40% seu PL, porém representam menos
de 1% do patriménio total do mercado. Em segundo lugar, temos os fundos de
previdéncia (25,29%) e depois os fundos de renda fixa (19,77%). A alta nos fundos de
previdéncia pode ser explicada pela intensificacdo das discussdes voltadas para a
Reforma da Previdéncia, que se fazia necesséria por questbes fiscais e
inevitavelmente traria cortes ao sistema previdenciario em funcionamento até entao.
Buscando se precaver contra uma falta de renda futura, os individuos investiram em
previdéncia privada. Ja a alta nos fundos de renda fixa pode ser explicada pela
mudanca nas condi¢cdes macroecondmicas no Brasil. E importante lembrar que o pais
passou por severa turbuléncia politica e crise econémica entre 2015 e 2016. Com o

cenario de instabilidade politica e econdmica, o apetite do investidor por ativos de



baixo risco em relacéo aos de alto risco aumenta e os fundos de renda fixa tenderéo

a ter uma captacao liquida maior que a média.

De 2016 para 2017, a maior variagao continua sendo nos ETFs (84,05%) que, no
entanto, continuam a representar menos de 1% da industria total. Em segundo lugar,
temos os Fundos de Investimento em Ac¢bes (FIAs) com um crescimento de 39,83%
e, em terceiro, os Fundos de Investimento Multimercado (FIMs), que alcancaram a
marca de 32,39%. E interessante notar que a mudanca no perfil dos fundos que
registraram 0s maiores incrementos esta diretamente ligada a mudanca nas
condi¢cdes macroecondmicas do pais. Em 2017, as tensdes politicas diminuiram, a
taxa SELIC caiu de 13,75% no inicio do ano para 7,00% no final do ano e uma agenda
de reformas vistas como necessarias foi incorporada a pauta do governo. Com isso,
a remuneracao dos titulos de renda fixa, na média, caiu e os investidores passaram a
ter que aceitar um nivel maior de risco para obterem retorno semelhante ao passado.
Este aumento de risco se materializou em um grande acréscimo de patriménio nos
FIAs, que sdo fundos que devem possuir pelo menos 2/3 da sua carteira investida em
acOes, e nos FIMs, que usualmente possuem exposicdo a operacdes de juros,

cambio, commodities e até ao mercado de agdes.

Figura 16 - Evolucao historica taxa SELIC, 2000-2020 (em %)
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Figura 17 - Variacdo de PL por tipo de fundo exclusivo, 2015-17
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Fazendo o mesmo corte para os fundos exclusivos, observa-se que a maior
variacdo de 2015 para 2016 foi nos fundos cambiais (290,46%). Apesar de
representarem menos de 1% do mercado total, este € um movimento interessante
pois sinaliza que os gestores destes fundos estavam se antecipando a um momento
de estresse no mercado, cendrio onde usualmente os fundos cambiais tendem a ter
retornos acima da média. Em segundo lugar temos um aumento de 31,37% nos
fundos de investimentos imobiliarios (FllIs), seguido de um incremento de 23,73% em
fundos de previdéncia, 21,36% em fundos estruturados e 14,04% em fundos de renda

fixa.
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O aumento nos FlIs e em fundos estruturados é reflexo da politica de investimentos
com o olhar de longuissimo prazo apoiada na nocdo de grande diversificacdo da
carteira. A variacdo nos fundos de previdéncia exclusivos foi em linha com o
observado no mercado geral e foi menor no caso dos fundos de renda fixa. De 2016
para 2017, periodo com um crescimento de apenas 3,54% no patrimoénio de fundos
exclusivos, houve retracédo de -7,96% no PL de fundos de previdéncia, acompanhado
de um aumento de 29,09% nos FIAs e 16,21% em fundos estruturados. O aumento
registrado nos FIMs foi de 7,38%, numero bem menor do que o observado ao
olharmos os fundos em geral. E interessante mencionar que parte do aumento nos
fundos abertos a mercado pode ser atribuido aos fundos exclusivos. Este seria o caso,
por exemplo, de um fundo exclusivo de cotas. Neste caso, o fundo exclusivo comprara
cotas de outro fundo e € comum que os aportes sejam realizados nos veiculos abertos
a mercado com uma negociacao de rebate de taxas do fundo investido em paralelo

para obtencéo de beneficios para o cliente.

Ao longo dos anos de 2018-19, houve consecutivas quebras de minimas histéricas
da taxa SELIC até o patamar de 4,5%, combinado com a eleicdo de um candidato pré-
mercado no final de 2018, resultando em um apetite ainda maior por parte investidor

brasileiro por ativos de risco.

Por fim, em meados de fevereiro de 2020, com o avan¢o do COVID-19 no mundo,
tivemos sinais de que uma crise poderia vir. Em mar¢o/2020, ela chegou e a
representatividade do patriménio liquido dos fundos exclusivos em relagéo ao total

subiu consideravelmente. Ha duas possiveis razdes para tal:

1- Os fundos exclusivos, na média, performaram melhor durante este periodo e
por isso ndo sofreram tanto com a crise quanto os fundos abertos a mercado;
2- Os fundos exclusivos apresentaram captacao liquida superior aos fundos de

mercado.



Tabela 2 - Rentabilidade mensal média em Abril/2020 por tipo de fundo: Exclusivos
vs. Nao exclusivos

30/04/2020
Estratégia | Tipo de Investidor | Rentabilidade més
Exclusivo 9
FIA " : 1L 1%
Nao Exclusivo 11,7%
Exclusivo 9
FIM ~ : 2.0%
Nao Exclusivo 3,4%
Exclusivo 9
FI RF ~ : 0,5%
Nao Exclusivo 0,6%
Exclusivo 1,99
PREV — : %
Nao Exclusivo 2,4%
Exclusivo 9
EXT — : 2,0%
N3o Exclusivo 2,7%
Exclusivo 9
Cambial — : 4,8%
N3o Exclusivo 4,6%
Exclusivo -
ETF = -
N3o Exclusivo 8,3%
Exclusivo -1,6%
Estruturado — -
N3o Exclusivo 2,3%
Fil Exclusivo -1,0%
N3o Exclusivo -1,0%

Os fundos foram divididos em dois grupos: Exclusivos e Nao Exclusivos (que sao
todos os fundos que ndo séo exclusivos). Vale mencionar que ndo ha nenhum fundo
que se enquadre na categoria de “ETF Exclusivos”. Analisando os dados acima,
vemos que as rentabilidades dos dois grupos sao parecidas, logo muito
provavelmente o que diferencia os dois segmentos € a captacgéo liquida dos fundos.
A assessoria prestada ao cliente parece aqui fazer diferenca, visto que épocas de
crise sdo momentos onde oportunidades de investimento aparecem e o movimento
intuitivo do investidor leigo € pedir resgate da sua posicdo. Vale ressaltar que as
performances de fundos exclusivos expostas acima ndo necessariamente seréo as
performances das carteiras dos clientes, dado que nem sempre a carteira do cliente
sera composta por somente um fundo exclusivo. Podemos, por exemplo, mais de um

fundo constituido para um unico cliente.



O ultimo aspecto a ser analisado € a decomposicao geografica dos clientes private
do mercado brasileiro. Para isso, utilizaremos os dados de estatistica private de
04/2020 disponiveis no site da ANBIMA.

Tabela 3 - Decomposicdo do volume financeiro do mercado Private brasileiro por
localizac&o geografica

Estado/Regido| %
Séo Paulo 58,6%
Grande Sao Paulo | 50,5%
Interior 8,1%
Rio de Janeiro 13,8%
Sul 13,6%
Minas Gerais 5,4%
Nordeste 4,9%
Centro-Oeste 2,5%
Norte 0,6%
Espirito Santo 0,6%

O estado de S&o Paulo, como esperado, concentra mais de metade do volume
financeiro do mercado Private no Brasil, sendo que a capital paulista por si s6 ja atinge
esse patamar. Em segundo lugar, temos o Rio de Janeiro com 13,8% seguido pela
Regido Sul (13,6%), Minas Gerais (5,4%), Nordeste (4,9%), Centro-Oeste (2,5%) e
por ultimo a Regido Norte empatada com o estado do Espirito Santo (0,6%). Vemos
gue existe alta concentracdo na Regido Sudeste (78,4%), algo que é esperado dado

gue € o maior eixo econémico do Brasil.



Analise mercado Offshore
Primeiro, € relevante entendermos a evolugéo do patrimoénio das familias mais

ricas do mundo ao longo das duas ultimas décadas, época marcada pelo crescimento

acentuado do numero de Family Offices.

Desde 2000, o coeficiente de Gini, que é um indicador do nivel de desigualdade
na sociedade (quanto maior o coeficiente, maior a desigualdade), contraiu levemente.
Seguindo esta mesma tendéncia de diminui¢cdo da desigualdade, a parcela da riqueza
pertencente aos 10% mais ricos diminuiu quase 9p.p. e aquela referente aos 5% mais
ricos diminuiu pouco mais que 5p.p.. Ao olharmos apenas para 0 1% mais rico do

mundo, observa-se muito pouca variagao nestes 20 anos.

Figura 18 - Desigualdade da riqueza mundial, 2000-19

e Jamed Davied, Rodngs Llubaras snd Anthony Shomoacks

Global wealth datshonk 2019

Assim como no Brasil, houve expressivo crescimento no niumero de milionarios
em dolares ao redor do mundo. Ao compararmos os anos de 2010 e 2019, registrou-
se aumento médio de 237% dentre os 25 paises com maior numero de milionarios em
doélares em 2019. Vale o destaque a China, que registrou um aumento de 11.602%
neste periodo.



Pode-se argumentar que a combinagdo do aumento expressivo no numero de
milionarios com a pouca alteracdo no cenario de concentracdo de renda dentre os

individuos mais ricos do mundo resultou em um aumento significativo da demanda
pelos servigos prestados por Family Offices.

Vale destacar dois pontos:

1- O aumento do nimero de milionarios em délares ndo se deu de forma

gradativa. O grafico abaixo ilustra que nos anos de 2003-04, 2006-07, 2013

e 2017 (principalmente este ultimo) foram registradas variacbes bem
maiores que as demais.

Figura 19 - Variagdo no numero de milionarios em US$ por regido, 2000-19
(milhdes)
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Sowree: Jarmes Dades, Rodrigo Luberas and Anthory Shomocks,
Giobal weatth databook 2019

2- Avariagdo da América do Norte somada a da Europa, até antes da crise de
2007-08, representava praticamente 80% da mundial. Vale a mencéo de
gue entre 2001 e 2008 houve grande apreciacdo cambial do Euro frente ao
dolar. A partir da crise, a variacao liquida de Europeus pertencentes a este
seleto grupo é muito baixa — algo proximo a 1% do aumento no mundo.
Estima-se que desde 2007, 50% dos novos milionarios em dolar residem na

Ameérica do Norte, 25% na China e 10% em mercados emergentes.



Diante deste cenario, os Family Offices se concretizaram como uma opc¢ao
muito interessante para as familias com alto patriménio que visavam ndo s6 uma
assessoria de investimentos especializada com a montagem de estruturas fiscalmente
inteligentes, como também assisténcia no planejamento sucessério, auxilio na

coordenacao de ac¢des filantropicas e na educacao financeira familiar.

E interessante notar que ha evidéncias de que este processo ainda esta em
andamento. Segundo artigo da Campden Family Business de Julho de 2019,
registrou-se crescimento de 44% no numero de Family Offices de 2017 a 2019 na
regido asiatica, com paises se estabelecendo como verdadeiros centros para FOs por
meio da oferta de incentivos fiscais e regulatérios aliados a um governo estavel e
politicas favoraveis de imigracdo (pode-se citar Cingapura e Hong Kong como
exemplos). Este processo néo se limitou a Asia, sendo observado crescimento de 41%
na América do Norte e 50% na América do Sul, Africa e Oriente Médio.



Tabela 4 - Decomposicéo da variagdo no numero de milionarios em US$, 2000-19

Mumbar of millionaires Percantage change in the number of millionaires
{thousands) due to change in...
2010 2018 Average wealth level Population Distribution shape

United States 7440 18614 T05 25 T0
China 3a a2.447 5.4 58 15.0
Japan 1,960 3005 BYS 8.1 a4
LUinited Kingdom TS0 2,460 868 136 0.4
Germany 618 2187 a8.7 4.7 0.6
France 408 2071 438 B.1 1.9
Italy 404 1,496 806 45 149
Canada e 1302 853 176 -39
Asfiraks 108 1.180 Ta.7 159 4.4
Spasri 173 gTa 832 88 69
MNathadands 185 B2 738 73 188
Swetzarland 177 B10 a1 159 30
India 34 759 74.4 17.8 78
Karea TE 741 836 123 4,1
Taiwan (Chinese Taiped) 64 ] T4.2 MaAa 4.8
Hang Kaong SAR [ 516 876 148 -2.4
Sweden 55 ar4 B8.7 BB 4.7
Ausina 78 313 TB.3 9.6 122
Balgium T2 oma a91.6 102 1.9
Beazil 35 260 733 209 5.7
Fussia 14 246 983 20 0.3
Denmark & aar 94.5 T -1.8
Singapore 35 207 68.1 296 23
MNew Zealand 16 185 B3.5 13.7 24
Mexico T8 173 628 BT -15.5
Al counfries 13,883 45,752 T8.3 15.7 6.0
Scurce: James Davies, Rodigo Lubsras and Anthory Shomocks, Global wealth databook 2019

Algo que deve ser ressaltado € que a tabela acima explica esta variacdo de
individuos de alta renda com trés fatores: nivel médio de riqueza (Average Wealth
Level), crescimento populacional (Population) e nivel de desigualdade (Distribution
Shape). O nivel médio de riqueza é definido como o valor de mercado dos ativos
financeiros somado com os né&o financeiros (principalmente casas/apartamentos e
terrenos) menos os débitos. A hipotese € de que, quanto maior a riqueza media, maior

sera o numero de milionarios.

Os resultados mostram que a principal causa para o aumento do numero de
milionarios em dolares ao redor do mundo € o aumento na riqgueza média, responsavel

por explicar dois tergcos ou mais em praticamente todos os paises da tabela. Na média,



a expansdo do nivel médio de riqueza foi responsavel por 78% do incremento
observado, o aumento da populacéo respondeu por 16% e a piora na desigualdade,
6%.

Vale ressaltar que é inesperada essa baixa participacdo do nivel de
desigualdade na variacdo do numero de milionarios em US$. A razdo disso é a
seguinte: se o nivel de rigueza de todos os individuos do pais dobrar, o nivel de
desigualdade permanecera o mesmo. No entanto, o nimero de milionarios em US$
aumentara drasticamente pois todos aqueles que antes detinham uma riqueza de

USD 500.000,00 passarao a ser milionarios.

Cabe comentar o caso do México, onde tivemos uma diminuicdo da
concentracdo de renda nas méaos dos 10% mais ricos da ordem de 3,9p.p. de 2000 a
2019. Por isso, a tabela mostra que o nivel de desigualdade no pais atuou diminuindo
a variacdo do numero de milionarios em délares. Enquanto isso, do outro lado temos
China, Italia e Holanda, onde observou-se um incremento médio de 7,3p.p. nos 10%
mais ricos da sociedade, justificando o incremento no nimero de milionarios em US$

causado pelo nivel de desigualdade.



Resposta: quais s&o os principais drivers deste mercado?

Ao longo do estudo, foram expostas diversas razfes para a expansdo do
mercado de Family Offices no Brasil e no mundo. Pode-se dizer que o aumento do
namero de miliondrios em ddlares ao redor do mundo é um fator particularmente
relevante ao tratarmos do crescimento dos Family Offices. Afinal, estes serdo os
responsaveis por demandar os servicos do setor, por isso afetam diretamente o
quanto sera ofertado no mercado. Naturalmente, quanto maior a demanda (ou seja,
quanto mais milionarios em US$), maior sera o incentivo para que sejam criados

Family Offices ou para que os ja existentes passem a atender mais familias.

No mercado brasileiro, 0s niumeros levantados apontam para esta hipotese.
Entre 2010 e 2020, enquanto houve uma retracdo de aproximadamente 15% no PIB
dolarizado, registrou-se crescimento de 619% no ndmero de milionarios em US$ e de
210% no nuamero de fundos exclusivos. Certamente temos que considerar também o
cenario de diminuicao de taxas de juros locais e da inflagédo, que serviu como incentivo
para que o brasileiro se interessasse em investir melhor ja que derrubou as taxas de
rentabilidade dos titulos soberanos. Até entdo, ndo havia necessidade nem incentivo
para que se investisse no mercado de a¢des, ja que incorria num risco muito maior e
em um potencial de retorno que, quando comparado com os retornos dos titulos de

renda fixa soberana, nédo justificavam a adocéo de tal risco.

Nos mercados internacionais, observou-se a mesma tendéncia do aumento no
namero de Family Offices estar em linha com um aumento do numero de milionarios
em USS$, reforcando a hipétese. O diferencial nesta andlise foi a exploracdo dos
motivos por tras deste aumento dos milionarios, onde se constatou que a maior parte
(78%) pode ser explicada pelo aumento da riqueza média no mundo. E um ponto
relevante pois quebra a nocao de que desigualdade é o principal motivo por tras deste

incremento.



Questionamentos/perspectivas que apareceram com o decorrer do estudo
E interessante notar que a variagdo no nimero de milionarios em délares n&o

parece ter correlacdo positiva com o PIB do pais dolarizado, algo que era de se
esperar dado que um aumento no PIB significa um aumento da soma das riquezas

dentro do pais.

Além disso, é interessante pensarmos que, segundo dados analisados dos
estudos do Credit Suisse trazidos aqui, um aumento populacional corrobora com o
aumento do numero de milionarios num pais. Intuitivamente, pensariamos que o
aumento da populacao iria diluir mais a riqueza do pais e portanto diminuiria o nimero

de milionarios em doélares.

Estudos futuros
Um tema interessante de estudo futuro seria procurar uma correlacao entre o

PIB per capita dolarizado dos paises e o niumero de milionarios em US$, niUmero de

fundos exclusivos no mercado e de Family Offices.



Concluséo
O proposito do trabalho era discorrer sobre as principais atribuicdes dos Family
Offices e analisar possiveis motivos para o aumento subito do nimero de instituicbes

deste tipo no mercado brasileiro e no restante do mundo.

Para isso, primeiramente foram comentados os principais tipos de estrutura
montados pelos Family Offices para seus clientes, tanto no mercado brasileiro como
nos mercados internacionais. Como ja comentado anteriormente, é papel do FO
analisar as preferéncias e demandas dos clientes para escolher adequadamente o
tipo de estrutura que sera montada. Deve-se ter como objetivo proporcionar ao cliente
o maior beneficio fiscal possivel dentro das condi¢cdes estabelecidas de necessidade

liquidez e perfil de investidor.

Em seguida, foram levantadas algumas particularidades inerentes a este
segmento. Comentou-se sobre as novidades de alocagéo trazidas pelos Family
Offices, que foram pioneiros na tendéncia de investimentos de impacto atraves da
analise de critérios ESG e dedicaram boa porcdo das carteiras em investimentos
alternativos. Logo depois discorreu-se sobre as similaridades dos FOs e dos Fundos
Patrimoniais, onde existe alinhamento da visdo de longuissimo prazo e da alta
diversificacao de carteiras. Um ponto interessante é que os dados analisados mostram
gue, no caso dos Fundos Patrimoniais, mercado onde se tem melhor acesso a dados,
os retornos daqueles que investiram de maneira mais diversificada se mostraram mais
robustos ao longo do tempo, algo que vai em linha com a teoria moderna do portfolio
de Harry Markowitz.

Para a analise do mercado brasileiro foram expostos dados da ANBIMA, do
Banco Central do Brasil e de outros estudos que confirmaram ndo s6 o grande
incremento de Family Offices nas ultimas duas décadas como também sugerem a
existéncia de uma correlacao positiva entre 0 nimero de milionarios em US$ no Brasil,
0 numero de FOs e o numero de fundos exclusivos dentro do mercado brasileiro. Em

seguida, foram analisadas as principais variacdes por tipo de fundo ao longo dos anos,



relacionando-as com o andamento de alguns importantes indicadores econémicos.
Vimos, também, que ha muitas semelhancas entre o mercado de fundos exclusivos e
o de fundos para investidores em geral no que tange a rentabilidade durante 0 més
de Abril/2020, quando estavamos em plena crise do Coronavirus. Houve aumento
significativo de patriménio liquido dos fundos exclusivos que pode ser explicado por
uma captacao liquida maior dentro deste tipo de fundo. Por ultimo, foi analisada a
decomposicao geogréfica do mercado private brasileiro e constatou-se que a Regido
Sudeste, principal eixo econémico do pais, concentra mais de 75% do volume

financeiro.

Tratando do mercado Offshore, foram explorados principalmente relatérios do
UBS e do Credit Suisse, dois bancos com ampla experiéncia e reputacédo dentro do
setor de gestéo de fortunas, junto com estudos do Campden Research, empresa que
€ responsavel por confeccionar o Global Family Office Report junto ao UBS. Foram
revelados padrdes semelhantes aos encontrados no mercado Onshore com um
adicional: a decomposicdo do aumento do numero de milionarios em US$. Observou-
se que 78% do incremento observado € explicado pelo aumento da riqueza média no
mundo e o restante pelo aumento da populacéo (16%) e piora na desigualdade (6%).
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