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“Once we realize that imperfect understanding is the
human condition, there is no shame in being wrong,
only in failing to correct our mistakes.”

— George Soros, Soros on Soros: Staying Ahead of
the Curve



RESUMO

Com a taxa de juros bdsica brasileira a niveis minimos histéricos, institui¢des
financeiras e individuos buscam novas formas de rentabilizar o capital diante de uma taxa
de juros real projetada de 0,80% para 2019 (HIRATA, 2019).

Aliado a introdu¢@o de mudangas regulatdrias e inovagdes financeiras, o setor de
investimentos financeiros brasileiro vem sofrendo alteragdes. Com a expansao de platafor-
mas de distribui¢ao de produtos financeiros, a difusdo de escritérios de agentes autdnomos,
e o surgimento de fintechs, podemos fazer uma comparacao deste setor com a experiéncia

americana.

De forma a analisarmos o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro em
comparacdo ao americano, serd realizado um estudo de caso sobre a Charles Schwab e
aspectos regulatorios e governamentais de ambos os locais. Assim, verificaremos se sua
expansao em terras tupiniquins seria vidvel e quais elementos permitiriam ou proibiriam
tal feito.

Palavras-chave: Mercado financeiro, mercado de capitais, Charles Schwab, investi-

mentos.



ABSTRACT

With the Brazilian basic interest rate at historic lows, financial institutions and
individuals are looking for new ways to monetize its capital on a projected real interest
rate of 0.80% for 2019 (HIRATA, 2019).

Coupled with the introduction of regulatory changes and financial innovations, the
Brazilian financial investment industry has been undergoing changes. With the expansion
distribution platforms of financial products, the spread of registered independent advisors

and the emergence of fintechs, we can compare this industry with the US experience.

In order to analyze the development of the Brazilian versus the US capital markets, a
case study will be conducted on Charles Schwab and regulatory and governmental aspects
of both locations. Thus, we will verify if its expansion in Brazilian lands would be viable

and which elements would allow or forbid such accomplishment.

Palavras-chave: financial markets, capital markets, Charles Schwab, investments.
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1 INTRODUCAO

O setor de investimentos financeiros brasileiro tem recebido a aten¢do especial de
académicos e reguladores pelo baixo desenvolvimento de seu mercado de capitais, sendo
exemplo a recente publicacdo do “Mercado de Capitais: Caminho para o Desenvolvimento”,
uma agenda conjunta da Anbima e da B3, onde ambas as entidades possuem como missao
estimular o debate sobre o papel do mercado de capitais na sociedade brasileira (ANBIMA;
B3, 2018, p. 3).

Outros estudos com foco no cenario microecondmico, como o “O raio-X do inves-
tidor brasileiro”!, formulado pela Anbima, buscam respostas com base nos habitos de
poupanca e de investimento da populacao brasileira. Ambos os trabalhos nominalmente
citados possuem como similaridade a realiza¢do de uma andlise exclusivamente com foco

nas caracteristicas do cendario socio-econdmico brasileiras.

Este trabalho diferencia-se dos demais a partir da realizacdo de uma andlise compa-
rada entre os setores de investimentos brasileiro e americano utilizando-se como ponto
focal a Charles Schwab, corretora americana fundada em 1973 e que possui atualmente
3,85 trilhdes de ddlares de clientes sob custédiaz(CHARLES SCHWAB, ), aliada ao estudo
de médio prazo dos elementos regulatdrios e dos participantes dos mercados de capitais de

ambos os paises.

A escolha da Schwab para esta anélise parte da observacdo da inspiracdo de seu
modelo de negdcios sobre as plataformas de distribui¢do de investimentos em terras tupini-
quins, como a XP Inc., antes XP Investimentos, pioneira na distribui¢do por plataformas
abertas no pais. (MARQUES; LUCCHESI; ANDRADE, 2019)

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa qualitativa, com cardter bibliogréfico

e documental, dividida em seis capitulos, conforme serdo elencados a seguir.

1.1 ESTRUTURA

Inicialmente serd apresentada uma breve histéria da corretora Charles Schwab,
desde a sua fundacdo em 1971 até os tempos atuais, visto que a utilizamos como modelo
referencial desta monografia. Serdo citadas as inovagdes financeiras introduzidas pela
corretora no setor de investimentos americano, assim como O cenario econdmico ou

socio-politico base.

Em segundo lugar, analisaremos os elementos regulatdrios e governamentais dos
Estados Unidos e do Brasil referentes ao setor de investimentos financeiros € de mercado

de capitais. Objetiva-se elencar as alteragdes ocorridas e seus objetivos a uma rapida

https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-2018.htm
2 Dados de 31/10/2019
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andlise quanto aos seus consequentes impactos em tais setores.

Em terceiro lugar, analisaremos o cendrio atual do setor de investimentos financeiros
americano e brasileiro, comparando-os em termos quantitativos e qualitativos, de forma
a responder a questdo secunddria desta obra: O que diferencia o setor de investimentos

brasileiro do americano?

Por fim, conciliaremos os pontos acima elencados para sermos capazes de responder
a questao central deste estudo no quarto e dltimo capitulo: Seria possivel replicar a Charles

Schwab no Brasil?

Para nao incorrermos em confusdes entre a Charles Schwab empresa e a Charles
Schwab pessoa, iremos referir-nos ao tltimo como “Chuck”. “Charles Schwab” e “Schwab”

serdo utilizados para referéncia a empresa fundada.

1.2 MOTIVACAO

O objetivo deste trabalho € estudar os setores de investimentos financeiros brasileiro
e americano, a partir de um questionamento central — seria possivel replicar o sucesso da
Charles Schwab, corretora fundada na década de 1970 nos Estados Unidos e conhecida

pela popularizacdo de investimentos nas classes média e baixa, em terras tupiniquins?

Esta andlise buscard pensar sobre os elementos regulatdrios, governamentais, con-
junturais e estruturais que permitiram o desenvolvimento da Charles Schwab nos Estados
Unidos em relag@o ao cendrio existente no Brasil. Ainda, busca-se pontuar quanto tempo o
mercado brasileiro levou para introduzir as mesmas inovacdes existentes do mercado ameri-
cano, assim como listar possiveis transformagdes de médio prazo no setor de investimentos

brasileiro.

Tal trabalho mostra-se importante em vista da baixa taxa de investimentos por parte
da populagdo brasileira - “Apenas 9% investiram em produtos financeiros em 2017 e
menos da metade da populacdo (42%) tinha algum dinheiro aplicado ao final do ano
passado.” (ANBIMA, 2018b, p. 45). Associe a isso um estoque de 779,8 bilhdes de reais
em contas-poupancga referente a Novembro/2018 (MARQUES; LUCCHESI; ANDRADE,
2019), podemos constatar que o setor de investimentos brasileiro é diminuto quanto a

quantidade de investidores e a qualidade de suas opcdes de investimento.
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2 HISTORIA DA CHARLES SCHWAB

Antes de analisarmos a histdria da institui¢do financeira Charles Schwab, cabe uma
rapida citagdo sobre as iniciativas de Chuck antes da fundacao da empresa de mesmo

nome.

Chuck graduou-se em Economia em Stanford em 1959 e, ao perceber que a industria
de investimentos estava profissionalizando-se rapidamente, cursou em seguida um MBA
na Stanford Business School no inicio da década de 1960. Antes de concluir seu MBA,
foi convidado para trabalhar durante meio periodo na Foster Investment Services em Palo
Alto, Califérnia. Nesta empresa, sua responsabilidade era captar possiveis clientes para
investirem através da Foster. Aos 23 anos, Chuck havia tornado-se vice-presidente da

mesma.

Chuck, ap6s convite de Desmond Mitchell e John Morse, dois executivos da Foster,
pediu demissdo e iniciaram em 1963 a Mitchell, Morse & Schwab, uma empresa que
geria fundos de investimento e publicava a Investment Indicators, uma newsletter paga de
assessoria de investimento. Em seu periodo de maior sucesso, a newsletter possuia 3,000

inscritos com uma assinatura individual de 84 ddlares por ano. (KADOR, 2002, 51)

Aproveitando-se do sucesso de sua newsletter, a Mitchell, Morse & Schwab criou
um dos primeiros fundos mutuos sem taxa de entrada ou saida dos Estados Unidos, o
Investment Indicators, que chegou a ter 20 milhdes de ddlares sob gestdo. Entretanto, o
escritorio foi impossibilitado de distribuir o fundo no pais pela SEC, devido a falha em
nao responder a um requisito regulatdrio, o de registrar os valores mobilidrios em cada

estado. Em 1972, Chuck tinha 35 anos e um prejuizo de 100 mil délares.

Bill Schwab, tio de Chuck, emprestou-o recursos para o inicio de uma segunda
empresa de investimentos com outros quatro novos socios, chamada de First Commander
Corporation. Em um periodo de dois anos, Bill e os quatro s6cios venderam suas partici-
pacdes para Chuck, ao constatarem o relativo insucesso da companhia. Mesmo em face
de tais dificuldades, Chuck continuou com a empreitada e, para refletir as mudancgas que

estavam ocorrendo, renomeou a empresa para “Charles Schwab & Co”.

No inicio de 1974, Chuck foi contatado por Hugo Quackenbush, seu amigo de
Stanford, informando-o que havia um rumor no mercado que as comissdes de brokeragem
seriam desreguladas. Sua sugestdo era a de inserir a Charles Schwab & Co em um novo tipo
de negdbcio, o de discount brokerage, em vez de um servigo de full comission brokerage,
como oferecido pela Merrill Lynch. Ao analisar os modelos de negdcios possiveis em
termos de servicos de valor adicionado (full comission brokerage) ou servicos de valor

subtraido (discount brokerage), acabou optando pelo ultimo.

Suaideia envolvia iniciar com uma brokerage de servigos completos e subtrair op¢des
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e atividades, como equipes de equity research e stockbrokers, até chegar a uma estrutura
enxuta e financeiramente barata. Seu desinteresse por vendas e assessoria de investimentos,
onde via a existéncia de incentivos incongruentes para a venda de produtos com base no
valor da comissao a ser paga ao vendedor, encaixava-se com o modelo de brokeragem
que estava planejando (Ibid., 59). Seus brokers ndo poderiam fornecer recomendagao de
investimentos e seriam pagos com um saldrio fixo, ndo com comissdes baseadas em vendas.
Essa estratégia ndo era baseada apenas na preocupagdo com o investidor, mas também
estava correlacionada com a impossibilidade de empregar brokers bem treinados sendo

pagos unicamente com salarios fixos.

Em 1.° de maio de 1975, ap6s 183 anos' de precos fixos de brokeragem, a NYSE
desregulou as comissdes. Ou seja, anteriormente a desregulacdo entrar em vigor, uma
compra de 50 acdes de uma empresa teria 0 mesmo custo de comissao que uma compra de
50 mil a¢gdes da mesma empresa, dado que a compra ou venda de a¢cdes deveria ser feito

obrigatoriamente via um broker licenciado e o custo de brokeragem era fixo.

P6s desregulacdo, a maior parte das firmas de brokeragem diminuiu entre 25% a 60%
as taxas de comissoes para investidores institucionais (COLBERT, 2001, 206), clientes
com grandes volumes e grandes quantidades de ordens, e as aumentou para os investidores

pessoas fisicas - o que contribuiu com o crescimento da Schwab dentre deste nicho.

A diferenciacdo apoiava-se no entendimento “/... | que o agrupamento de servicos
completos de brokeragem para todas as etapas do ciclo de investimento aumentava os
custos de investidores experientes que se sentiam confortdveis em fazer suas proprias
decisoes financeiras [. .. |.“ (MELNICK et al., 2012, p. 200, capt. 11, tradugao nossa)z.

Sendo assim, a proposicao de valor da CS baseava-se em prover a execugdo das
negociacdes de seus clientes por um baixo custo, sendo a primeira discounting broker
pos desregulacdo de comissdes de brokeragem. Schwab foi capaz de atender a uma
parcela do mercado formada por “/... | investidores independentes e sofisticados que
sdo altamente educados, alfabetizado em tecnologia, sentem-se confortdveis em negociar

ativos financeiros sem conselhos, e em busca de precos baixos.* (Ibid., 200).

Em 1975, o tio de Chuck emprestou-o mais dinheiro para investir nos negocios €
atender aos requisitos regulatorios de capital da institui¢do. Sua condicao foi a inauguracio

de uma filial da corretora em Sacramento, na Califérnia. Chuck nao via razdo para o

I As taxas de brokeragem encontravam-se fixas desde 17 de maio de 1792, com base no Buttonwood

Agreement, que serviu de base para a criagdo da NYSE e que estabeleceu: “We the Subscribers, Brokers
for the Purchase and Sale of Public Stock, do hereby solemnly promise and pledge ourselves to each
other, that we will not buy or sell from this day for any person whatsoever, any kind of Public Stock, at a
less rate than one quarter per cent Commission on the Specie value and that we will give a preference to
each other in our Negotiations. (WAXMAN, 2017)

“Instead, Schwab (the company) focused on providing knowledgeable investors low-cost execution
services - the third step in the investment cycle.”

“Traditionally, Schwab appealed to sophisticated, independent-minded investors who are highly educated,
technology-literate, comfortable trading securities without advice, and in search of low prices.”
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estabelecimento de filiais por parte de uma discount broker, cujo objetivo era o de atender
todos os seus clientes pela internet ou por telefone, mas dada a necessidade de capital,
aceitou o empréstimo e a condi¢do. A filial foi inaugurada em setembro de 1975 e a
companhia imediatamente viu um aumento no niimero de novas contas criadas e de trades
didrios originados, muitos dos quais adivinham da regido de Sacramento (KADOR, 2002,
76-77). O que havia de novo quanto a este ponto era a incongruéncia em relacao ao
nimero de novos clientes e o de visitantes na filial: o trafego na filial era bem menor que a

contagem de novos clientes registrados na mesma.

Novas filiais foram abertas em Century City, Seattle, Newport Beach, Virginia,
Phoenix e Arizona, todas nos Estados Unidos. Apds a repeticdo do fendmeno, a Charles
Schwab chegou a conclusdo que “/... | as pessoas querem estar perceptivelmente perto
de seu dinheiro* (Ibid., 77). Dada a novidade quanto a discount brokerages, havia uma
desconfianga por parte da populag@o, onde a existéncia de um escritério fisico tranquilizava
aqueles que pensavam em se tornar clientes. No inicio dos anos 80, a CS percebeu que a
rede de filiais era uma vantagem competitiva, levando-a a abrir 20 filiais por ano nas duas

décadas seguintes. Este niimero chegou a 430 filiais em 2002 (Ibid., 80).

Figura 1 — Nimero cumulativo de filiais da Charles Schwab durante o periodo 1981 - 2002

Numero de Filiais (Cumulativo)

KADOR, John - Charles Schwab: How One Company Beat Wall Street and Reivented the Brokerage
Industry

Em um negocio orientado para transacgdes, viu-se necessario também o investimento
em tecnologia e a implementacdo de um sistema de forma a reduzir custos, riscos e erros
operacionais. Em uma época em que a maior parte das transacdes ainda envolviam registros
em papel, a CS investiu em automatiza¢des de forma a permitir que as operacdes de compra
e venda fossem feitas sem gerar rastros fisicos. Com o sistema em ag¢do, foi possivel o
processamento do dobro de volume de operacdes com um custo mais baixo e com aumento
da precisdo da execucao de trades, dando uma vantagem estratégica a companhia em um

periodo de bull market com o inicio da década de 1980 nos Estados Unidos.

Ao final da década de 70, os Estados Unidos encararam um cenario inflacionario
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durante a presidéncia de Jimmy Carter, onde o Consumer Price Index pulou de 4.9%
em 1976 para 13.3% ao final da década. A inflacdo modificou os habitos dos individuos,
levando-os a investirem o que possuiam em produtos financeiros, contribuindo com o bull
market anteriormente mencionado. J4 neste periodo, a Schwab era a maior discount broker

no mundo, com receita de USD 14,5 milhdes e 90 mil contas de clientes (Ibid., 62).

Na década seguinte, a Schwab iniciou as operacdes da Schwab Technology Services,
uma divisd@o com foco em iniciativas tecnoldgicas, voltadas para o desenvolvimento de
produtos e servigos para ajudar investidores individuais - nicho de mercado atendido pela
Charles Schwab. Como unidade independente, a divisdo era vista como uma start-up
empreendedora, que também poderia vir a desenvolver e prestar servigos financeiros a

outras companbhias.

Um dos produtos desenvolvidos pela Schwab Technology Services foi o SchwabQuo-
tes, primeiro sistema automatizado de cotagdo de ativos do mundo, lancado 8 meses antes
que a versao da Fidelity em 1984 (Ibid., 81). O sistema proporcionava cotacdes de agcdes
em tempo real e noticias sobre o mercado, custando menos do que o servico anteriormente
prestado, onde atendentes liam os pregos a partir de um terminal para clientes que ligavam

para um nimero 0800 da Charles Schwab.

A inovagdo do SchwabQuotes residia no fato de ndo ser necessdrio entrar em contato
com um atendente humano. Nenhuma dos outros full commission brokers cogitou oferecer
0 mesmo tipo de servico, pois o cliente era visto como propriedade do broker que o atendia
e da casa de brokeragem, cujo relacionamento deveria ser gerenciado e mantido pelo
mesmo (Ibid., 84).

Ja em 1983, em meio a necessidades de capital para atender medidas regulatorias
e para continuo investimento em crescimento (Ibid., 114), a venda da Charles Schwab
para o Bank of America por US$ 53 milhdes em agdes do BofA é concretizada. Nesse
mesmo ano, hd o lancamento da Schwab One Account, cujo foco era a captagdo de ativos

e a transformacdo de poupadores em investidores.

O One Account € uma combinac¢do de contas de brokeragem, conta-corrente com
pagamento de juros, conta margem e proporcionava o direito a um cartdo de crédito e
de débito. Os dividendos das a¢des de um portfélio eram automaticamente investidos
em produtos financeiros remunerados, assim como qualquer saldo existente na conta.
O funcionamento do cartdo, se na modalidade de crédito ou de débito, dependeria dos
recursos em conta. Caso ndo houvesse recursos, a compra com o cartdo iria ativar uma
conta margem, cujo valor seria pago com o empréstimo em dinheiro utilizando como
colateral ativos como ag¢des ou titulos de renda fixa. A receita provinha da diferenca entre
os juros ganhos pela Charles Schwab a partir do saldo em conta (float) e os juros pagos
aos correntistas. Dado que os juros pagos estavam um pouco acima das taxas de outras

contas-poupanca, o produto tornou-se um chamativo para fazer desta a conta-corrente
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principal.

Renomeado como TeleBroker em 1989, o antigo SchwabQuotes passou a permitir
ndo s o0 acesso a cotacdes, mas também a possibilidade de realizar trades com a introdugdo
de reconhecimento por voz. Em 1995, TeleBroker atendeu a 75% dos chamados telefonicos

realizados para a Charles Schwab naquele ano.

Ap6s a regulacdo em 1982 por parte do Congresso americano quanto a IRAs”, contas
individuais de aposentadoria, todas as institui¢des financeiras ofertavam este produto
cobrando uma taxa anual para abertura e manuten¢do da conta (Ibid., 72). Anos depois, no
inicio da década de 90, um dos executivos da Schwab sugeriu eliminar a taxa, cuja perda
de receita, estimada em 9 milhdes de ddlares por ano, viria a ser compensada pelo aumento
dos ativos sob custddia. A sugestdao nao foi facilmente aceita internamente por parte de
alguns executivos, como pode ser visto pela fala de David Pottruck, co-CEO: “Este é um
caso em que a incumbéncia poderia ter nos impedido de ter feito a coisa certa” (Ibid., 74).
Embora criticada, a novidade foi introduzida em 1992, zerando a cobranca anual da taxa

vinculada a esta conta.

Em 1987, apds problemas financeiros do Bank of America e a busca por desinvesti-
mentos em atividades fora de sua expertise, 0 BofA vendeu a Charles Schwab de volta para
o seu fundador, na quantia de US$ 280 milhdes - mais de 5 vezes acima do prego pago
pelo BofA em primeiro lugar. Logo em seguida, 8 meses apds a recompra da CS, Chuck
decidiu abrir o capital da corretora, emitindo 8.050.000 de a¢des na NYSE ao valor de US$
16,50 por acdo. A maior parte da documentacao necessdria para o leveraged buyout que
possibilitou a recompra da CS contribuiu para reduzir o tempo necessario na preparagao

dos documentos relacionados a abertura de capital da corretora.

No inicio dos anos 90, a Charles Schwab comecou a considerar a adicao de servicos
de recomendacdo e de andlise de investimentos as suas filiais, embora a politica de ndo
oferecer aconselhamentos tenha sido uma das caracteristicas fundamentais de diferenciagdo
em relacdo aos seus concorrentes (Ibid., 57). O objetivo era a obten¢do de uma fonte de
receita menos ciclica, com foco na captagdo de ativos sob gestdo. Consequentemente,
seu modelo de remuneracao foi alterado de forma a permitir que os brokers recebessem

comissoes com base em suas metas de captacdo.

Para isso, a CS desenvolveu o “Welcome Representative”, um programa para os
colaboradores das filiais com foco no desenvolvimento de habilidades de recomendacao
de investimentos, tornando-os proativos na captacao de recursos e profissionalizando-os
ao proporcionar ferramentas para a andlise de portfolios e curvas de tolerancia de risco.

“Welcome Representative” acabou sendo encerrado posteriormente, porém, as metas de

4 Individual Retirement Account: conta estabelecida em uma institui¢io financeira que permite que o
individuo poupe para a sua aposentadoria com algumas vantagens relativas a impostos, a partir da escolha
do beneficidrio.
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incentivo a captacdo permaneceram.

Em 1991, Schwab langou o programa SchwabLink, que permitia o gerenciamento e
o arquivo de comprovantes de transacdes individuais e a preparacdo de extratos de conta.
Dada a inexisténcia de padrdo entre os relatérios produzidos por cada gestor de fundo
mutuo, o trabalho de gerenciar contas entre diversas familias de fundos mutuos impedia a

diversificacio de investimentos dos clientes.

Alguns anos depois, a equipe de compliance da Charles Schwab notou que, ap6s a
introducdo da SchwabLink, dezenas de contas estavam sendo atreladas a alguns poucos
individuos com poderes de gestdao. Apds o estudo do padrio existente, percebeu-se que
consultores financeiros independentes estavam utilizando a plataforma para gerenciar
contas e criar portfolios individuais, a partir da selecio de fundos mituos e produtos
financeiros. Assim, agentes externos estavam sendo contratados para prestarem o tipo de

servico que a Schwab negava-se a fazer, o de fornecer aconselhamento financeiro.

O que a Schwab deixou de notar foi que o perfil dos clientes atendidos pela Schwab
mudou com o tempo. Na década de 70 e 80, o perfil era caracterizado por investidores
sofisticados que tomavam suas proprias decisdes de alocacdo de capital. A partir da década
de 90, clientes que nao possuiam conhecimento sobre o setor de investimentos comegaram
a ser atraidos para a Schwab (Ibid., 104). Ao notar o potencial de captagdo de ativos
proporcionado pelos consultores independentes, a mudanca de perfil de seus clientes e a
atratividade do SchwabLink perante os assessores, a CS descobriu um novo nicho e focou

seus esfor¢os em formar uma rede de planejadores financeiros.

Outro insight da Charles Schwab, cujo impacto podemos ver atualmente no mercado
brasileiro, foi a criagdo do programa de fundos mutuos OneSource, o primeiro super-
mercado financeiro com fundos mutuos sem taxa transacional ou de entrada e saida. Os
consumidores poderiam escolher entre mais de 200 fundos de mais de 25 gestores em uma

plataforma digital, comparar seu track-record, e entrar e sair facilmente dos fundos.

Para entendermos o impacto desta invencao, citaremos um trecho de uma entrevista

de Chuck Schwab para um artigo da Forbes:

“Nos dias anteriores aos supermercados financeiros, para comprar um fundo
mutuo, vocé precisava escrever ou ligar para o distribuidor de um fundo. No
sexto dia, vocé receberia o prospecto. No sétimo ou oitavo dia, vocé ligaria para
ele, que o informaria para aportar os recursos no fundo. Se vocé tiver sorte, no
décimo dia vocé teria entrado no fundo”. Ibid., 185

Para que os fundos fossem distribuidos na plataforma da CS, os gestores deveriam
pagar uma taxa entre 0,25% e 0,35% para cada US$ 100 investidos via plataforma. Padrdo

este similar, mas ndo exatamente igual®, ao da XP Inc., BTG Pactual digital e outras

3> Como poderi ser visto no capitulo 6, sobre a andlise das semelhangas e diferengas entre a Charles Schwab

e as plataformas brasileiras, nas paginas 67 e 68.
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plataformas brasileiras de distribui¢do de fundos de investimento.

Alguns anos depois, em 1995, a Schwab langou o programa AdvisorSource, que com-
binava clientes com uma lista de consultores de investimento individuais pré-qualificados,
tendo como condig¢do realizar a custddia do ativo de tais clientes. Os consultores recebiam
uma taxa de gestao anual paga pelos clientes e a Charles Schwab recebia um rebate em
cima desta taxa. Uma taxa trimestral de USD 2.000 era paga pelos consultores para serem
listados na plataforma AdvisorSource. Assim, além da plataforma de distribuicao de fun-
dos mutuos, a Charles Schwab inovava adicionando as prateleiras de sua plataforma os

contatos de assessores financeiros.

No ano seguinte, ap0ds a constru¢cdo de uma entidade separada com foco no projeto
de levar mais produtos da Schwab a internet, a unidade de corretagem eletronica eSchwab
¢ lancada sem estardalhaco. Em duas semanas houve a abertura de 25 mil contas e no final
de 1997, eSchwab possuia 1,2 milhdes de contas online e US$ 81 bi de ativos sob custddia,
dez vezes mais que sua concorrente, E¥Trade (KADOR, 2002, 219).

O custo de corretagem via eSchwab correspondia a US$ 29.95 por trade de até mil
acdes, enquanto o mesmo custo através dos meios tradicionais da Schwab giravam em torno
de USS$ 65 por trade. Os dois canais eram separados: os clientes tradicionais ndo podiam
realizar trades pela plataforma online, assim como os clientes cadastrados na eSchwab
tinham um acesso limitado por telefone aos brokers da corretora. Por consequéncia,
havia uma disputa entre os canais da Schwab que, consequentemente, influenciavam o

comportamento do consumidor.

Em meio a este cendrio de canibalizacdo entre os canais de distribuicio, constatou-se
que tomar a melhor decisdo para o consumidor, ou seja, equalizar o preco cobrado por
trade, geraria uma queda de US$ 125 milhdes de receita. A decisdo final foi de Chuck,
que concluiu que todos os trades teriam os mesmos custos e todos os servigos eletronicos

da eSchwab seriam integrados no site Schwab.com.

A consequéncia desse ato sobre as acdes da empresa foram imediatas - em 1998, o
valor de mercado da CS caiu de US$ 11,1 bilhoes para US$ 8,7 bilhdes. No mesmo ano, o
numero de frades executados duplicou, assim como o nimero de contas, que passou de
3 milhdes para 6,2 milhdes. Ao final de 1998, o valor da CS girava em torno de US$ 23
bilhdes (KADOR, 2002, 224).

Na continua tentativa de aumentar a efici€ncia de seus processos e reduzir custos, a
Schwab lanca a eConfirms, um servico de envio por e-mail das confirmagdes dos trades
realizados. No ano seguinte, Schwab adquire a U.S. Trust com foco em wealth management,

e a CyBerCorp Inc., para melhor servir os traders que utilizam sua plataforma.

Na década seguinte, com foco em reduzir a volatilidade e a dependéncia da receita

em relacdo as comissdes de brokeragem, Schwab lanca dois servicos de aconselhamento
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de investimentos para seus clientes abastados, Schwab Private Client e Schwab Advisor
Network. Vemos aqui uma nova forma de segmentacdo dos clientes e a tentativa de oferecer
servicos diferenciados voltados para individuos de alta renda. Em 2003 hé a adicdo da

patente de banco comercial a carteira da Charles Schwab.

Em 2006, a empresa reduz as taxas cobradas de acdes, opcoes, fundos mituos e
negociagdes de titulos de renda fixa. No mesmo ano, realiza um desinvestimento, vendendo
a U.S. Trust, empresa de wealth management, para o Bank of America. Nesse mesmo ano,
a companhia langa Schwab Managed Portfolios, um servico oferecendo gestao profissional
de ativos para individuos com US$ 50 mil ou mais para investir (CHARLES SCHWAB
CO., ). Percebe-se que aconselhar ndo € o bastante, havendo demanda para que a gestdo de
recursos seja feita por profissionais da propria Schwab, no lugar dos assessores financeiros

que eram responsaveis por carteiras administradas.

Pouco antes da virada da década seguinte, em 2009, Schwab retira as taxas de
comissao na compra ou venda de ETFs via Schwab.com, além de reduzir as taxas cobradas
para trades envolvendo acdes, independente da frequéncia ou do tamanho dos mesmos.
No ano seguinte, reduz as taxas de administracdo em seus ETFs proprietarios e introduz
trés ETFs de renda fixa de baixo custo. Neste mesmo ano, também hé o lancamento do
seu aplicativo para usudrios de smartphones, de forma a facilitar o acompanhamento e a

alteracdo de portfolios de investimento.

Em seguida, em 2011, a Schwab desenvolve uma plataforma voltada para traders, a
StreetSmart Edge, e adiciona ao seu aplicativo de smartphone a possibilidade de realizar
depdsitos de cheques ao tirar uma foto do mesmo. No ano seguinte, mais produtos da
Schwab sdo criados e adicionados ao aplicativo, como a Schwab Global Account, que

permite acesso 24/7 a 12 mercados financeiros internacionais.

Permanecendo sob o ideal de oferecer produtos e servigos a baixos precos, a Schwab
lanca a plataforma ETF OneSource em 2013, com a distribui¢cdo de ETFs dos maiores
emissores sem custo de comissao ao compra-los ou vendé-los. Ao notar que assessores
financeiros muitas vezes tinham de lidar com diversas plataformas para gerenciar as
carteiras de seus clientes, a CS lancou a PortfolioCenter Hosted, uma nova solugdo para
os registered independent advisors centralizarem as contas de seus clientes e obterem a

visualizacao de dados sobre o patrimonio dos mesmos em um unico local.

Em 2015, tentando ser um dos primeiros a langar um robot advisor, ha o lancamento
do Schwab Intelligent Portfolios para seus clientes de Wealth Investment Advisory, servico
automatizado de assessoria de investimento que, através de algoritmos, cria, monitora e
rebalanceia portfolios diversificados com base nos objetivos do investidor. No mesmo
ano, ha uma reducdo dréstica no valor minimo de investimento de diversos fundos mutuos
presentes no Mutual Fund OneSource, de US$ 2.500 para US$ 100, com o investimento

subsequente passando para 1 ddlar.
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Em seguida, lanca o Schwab Intelligent Advisory, um servico hibrido de acon-
selhamento financeiro, que combina atendimento em pessoa e algoritmos para clientes
selecionados. No ano seguinte, em 2017, torna este servigo disponivel para uma maior
parcela da populacdo, sendo esta “/... | uma das op¢des mais acessiveis e de menor custo
dentre as solucoes de advisory disponiveis para os investidores. “ (CHARLES SCHWAB
CO.,).

Mais a frente, em 2019, a plataforma Schwab ETF OneSouce ultrapassa 500 ETFs
que podem ser transacionados sem taxa de comissao. Ainda, renomeia o servico Schwab
Intelligent Advisory para Schwab Intelligent Portfolios Premium, também trocando o
modelo de remuneragdo deste produto, substituindo por um de assinatura. O cliente incorre
em uma taxa de inscricao unica de 300 ddlares, mais 30 délares mensais (VIRI; ARBEX,
2019). Esta foi uma forma de tentar aumentar a participacao da CS no ramo de advisory,
visto que dos 3,5 trilhdes que a Schwab possui sob gestdo, 37 bilhdes encontram-se sob a

area de planejamento financeiro digital.

Atualmente, a Charles Schwab possui 3,85 trilhdes de délares de ativos de clientes
sob custédia, uma média de 12,2 milhdes de contas ativas de brokerage e 1,4 milhdes de
contas bancdrias. Em uma lista publicada pelo Statista, a CS encontra-se em segundo lugar
no ranking das principais empresas de valores mobilidrios em 2018 com base em receita,
totalizando uma receita de 10,99 bilhdes de ddlares (STATISTA, 2019), indicando sua

importancia atual no mercado americano.
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3 REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

A andlise da regulacdo do mercado de capitais americano e brasileiro, mesmo
que breve, advém da necessidade do estudo de sua influéncia nos fluxos de capitais
transacionados. Dada a correlacdo do crescimento econdmico e a estabilidade financeira
de um pais com o desenvolvimento do seu mercado de capitais, onde o ultimo torna-se
uma alternativa dos empresarios ao financiamento bancério, percebe-se a importancia do
estudo deste assunto para esta obra (CARVAJAL; ELLIOTT, Novembro/2017, 4).

Isso porque, qudo mais eficiente forem os mercados, maiores sdo suas contribuigdes
para a economia real. Dito isso, o desequilibrio no nivel de regulacdo pode gerar impactos

deletérios sobre o mercado de capitais. No caso especifico do setor financeiro,

“O exercicio de determinadas atividades econdmicas, em certos setores de
atividade, como acontece no mercado de capitais, ndo implica em uma relagao
direta entre parte e contraparte, o que impede o agente economico de, a tempo
e hora préprios, detectar a imperfeicdo propositalmente criada para ludibrié-lo,
de que resulta uma perda patrimonial originada exclusivamente da atuacdo
irregular daquele agente menos escrupuloso. Mais que isso, em decorréncia
da citada perda, que ndo fica circunscrita a poucas contrapartes do agente que
atuou de modo ilicito, todo um segmento do mercado sofre, o que coloca em
risco a credibilidade de todo o sistema. Dai por que, mesmo entre aqueles
que defendem a livre iniciativa, € aceita e implementada a tese de que, em
circunstancias especiais, deve o Estado, em defesa da poupanca popular, e para
preservar a credibilidade de determinado segmento da economia, que tem rele-
vante fun¢do a cumprir, interferir no seu funcionamento, estabelecendo regras
que cerceiam a participacdo dos agentes econdmicos naquele setor da atividade
econdmica e, mais que isso, que impdem (aos que sdo admitidos a participar
das atividades referidas) restricdes no comportamento que deve ser adotado no
encaminhamento dos negécios que pretendem realizar.”” (CANTIDIANO, 1996,
25)

Dessa maneira, uma regulag@o escassa permitiria a ocorréncia de eventos que minam
a confianca do investidor, gerando perdas para todo o setor. J4 a regulacdo excessiva “[... |
pode representar entrave a alocacdo eficiente de recursos e consequentemente prejudicar
o crescimento economico [... ]* (FRANCO, 2008, 18).

Sendo assim, definindo a regulacdo como uma “/... | espécie de intervencdo estatal
indireta em determinado mercado com o objetivo de corrigir falhas e restabelecer seu
‘regular’ funcionamento [. .. ]* (Ibid., 8), faremos uma andlise ndo exaustiva das entidades
regulatdrias e das principais leis e métodos que ordenam tal setor. A regulacdo teria como
pressuposto a incapacidade do mercado de solucionar suas préprias falhas. Caso contrario,

do ponto de vista da eficiéncia de mercado, a intervenc¢ao seria injustificada.

O estudo da (possivel) necessidade de regular o mercado de capitais ndo sera reali-
zado neste trabalho. Dessa forma, caso seja de interesse buscar mais informagdes sobre o

assunto, recomendamos a leitura do paper “Theories of Economic Regulation*, de Richard
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A. Posner, da NBER Working Paper Series, onde sdo discutidas as Teorias da Regulacdo

que justificariam a intervencao estatal na economia privada.

3.1 Regulacio do Mercado de Capitais dos Estados Unidos

A era do free banking iniciou-se em 1837!, ano em que a licenca do Second Bank
of the United States expirou e estendeu-se até 1933, quando o Glass-Steagall Act foi
aprovado, cujo qual limitou o surgimento de novos competidores no sistema financeiro

americano.

O termo “free banking*, todavia, ndo se refere a auséncia de regulacdo, mas sim a
possibilidade de livre entrada ao setor financeiro em seu periodo de vigéncia (HAYES,
1987, 8). Leis criadas na década de 1860, como National Banking Acts of 1863 and
1864, estabeleciam poucos requisitos para licenciamento bancéario: o ato de 1863 requer
a associacao de pelo menos cinco individuos e a subscri¢do de capital social no valor de
USD 50 mil, caso o banco seja sediado em uma cidade com populagdo abaixo de dez mil

pessoasz.

O ato de 1864 atualiza os requisitos monetdrios minimos adicionando algumas
condig¢des: bancos com capital social minimo de USD 50 mil deveriam obter aprovacio da
Secretary of the Treasury, nao estando sediados em cidades com populacdo acima de 6
mil habitantes. Associagdes bancdrias com capital social acima de USD 100 mil poderiam
ser estabelecidas em quaisquer cidades com menos de 50 mil pessoas - caso contrario,
deveriam ter um capital social de USD 200 mil®>. Com tdo poucas limitacdes, mais de
25 mil bancos comerciais encontravam-se em funcionamento durante a Primeira Guerra
Mundial (Ibid., 10).

Os detalhes mencionados sobre os atos de 1863 e 1864 parecem ser simples e até
demasiados, mas ir@o nos ajudar na andlise a ser feita ao final deste trabalho: o inicio do
arcabouco regulatdrio do sistema financeiro americano foi bem mais permissivo que o
brasileiro, o que pode explicar algumas diferencas estruturais e conjunturais presentes

no modelo americano. Entretanto, um “complexo de vira-latas™* quanto a isso ndo é

' O free banking nio era caracteristico de todos os estados norte-americanos, mas de apenas alguns. Nesta

época havia uma co-existéncia de sistemas bancarios além do free banking, dependendo da legislacdo
estadual: bancos apenas operados pelo Estado, bancos de propriedade conjunta do Estado e da iniciativa
privada e atos do legislativo para possibilitar a obtencdo da carta patente bancaria (OFFICE OF THE
COMPTROLLER OF THE CURRENCY, 31/03/2019).

A leitura da redag@o original do National Banking Act of 1863 pode ser realizada em https://fraser.stloui
sfed.org/title/1111.

O National Banking Act of 1864 também pode ser conferido em https://fraser.stlouisfed.org/title/1113.
“Complexo de vira-latas” foi um termo cunhado pelo escritor e dramaturgo Nelson Rodrigues em sua
cronica homomina publicada em 31 de maio de 1958, para fazer alus@o a “[...] inferioridade em que o
brasileiro se coloca, voluntariamente, em face do resto do mundo” (RODRIGUES, 1993, 51).

Esperamos que, nos capitulos finais deste trabalho, o espirito do leitor esteja em linha com ou-
tro trecho de Nelson Rodrigues: “H4 todo um Brasil por fazer. Sim, todos os dias, o Brasil espera que
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justificavel, pois, como iremos ver ao longo do capitulo, a regulacdo americana tornou-se
intrincada com o estabelecimento de leis nacionais e estaduais, existéncia de entidades

regulatdrias redundantes e burocraticas, além de exemplos de reserva de mercado.

Firmas que também prosperaram em nimero nesse periodo, aproveitando-se da au-
séncia de regulagdo, foram as que combinavam diversas categorias de servicos financeiros
sob 0 mesmo teto, como os de bancos comerciais, de investimento e seguros - chamadas

de “trust companies “, totalizavam 300 firmas apds a década de 1850 (Id., 1987, 10).

Com tantos recursos fluindo para diversos tipos de institui¢des financeiras e o
aumento da pressao publica para regulacio dos entrantes, o Congresso americano aprovou
o Federal Reserve Act em 1913, criando uma rede com 12 bancos regionais € um conselho
diretor em Washington. Bancos nacionais eram obrigados a participar do sistema, enquanto
a participacao dos bancos estaduais era optativa. O objetivo era a manutenc¢do de liquidez

do sistema e regular os requisitos de reserva.

Quanto a expansao fisica dos bancos, o National Banking Act of 1864, citado no
inicio deste capitulo, proibiu o estabelecimento de filiais pelos bancos nacionais, o que
s0 foi ser sentido no inicio do século XX. Como alguns estados permitiam a construgao
de subsididrias, bancos estaduais tinham uma regulacdo mais permissiva quanto a este
ponto (Ibid., 9). Apds muitas discussoes e resisténcia, 0 McFadden Act de 1927 permitiu
que bancos nacionais pudessem estabelecer filiais na cidade onde se encontra a sua sede,
de forma a evitar a troca em massa de licenca dos bancos nacionais para estaduais e sua

consequente saida do Federal Reserve.

Apo6s o crash de 1929, a sociedade americana mudou sua opinido sobre o livre
mercado. Diversos atos, como o Federal Home Loan Act de 1932, o Banking Act de
1933, o Securities Act de 1933, o Securities Exchange Act de 1934, entre outros, foram
promulgados de forma a regular o mercado de capitais. Conforme exposto por Hayes,

Each act, by itself, was the product of intense political contention and ma-
neuvering among diverse banking and securities interests, bureaucracies, and
legislative coalitions; taken together, these laws restructured the financial sys-
tem. They established a maze of new operating standards, segmented asset and
liability markets by type and territory, fixed prices, and established guarantees
against risk. Stability was the overriding objective, and governmental control
and monopoly markets were the results. (Ibid., 16)

O Banking Act de 1933, ou Glass-Steagall Act, separou as atividades de emissao,
compra ou venda de ativos financeiros (bancos de investimento) das atividades de captacio
de depdsitos (bancos comerciais), refor¢ou os poderes do FED, revisou as limitacdes para
o estabelecimento de filiais de bancos, criou um fundo de garantia para depdsitos, dentre

outros’. Ainda, estabeleceu que time deposits (algo similar a um CDB pré) teriam taxas

nés o fagamos” (RODRIGUES, 2013, 115).

3> A leitura do Banking Act de 1933 pode ser realizada em https:/fraser.stlouisfed.org/title/991.
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reguladas pelo FED, assim como demand deposits (similar a uma conta-corrente) nao

poderiam pagar juros, a partir do que ficou conhecido como Regulation Q.

O Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)®, obrigatério para aqueles que
faziam parte do Federal Reserve, “[... | garantia totalmente depdsitos até USD 10 000,00,
garantia 75% dos depositos até USD 50 000,00 e 50% de depdositos de maior valor* (Ibid.,
19, traducdo nossa). Ao estabelecer seu poder regulador sobre os bancos comerciais fora do
FED via FDIC, o Congresso americano passa a estabelecer mais critérios para a obtencao
de licencas bancdrias. Além da obrigatoriedade do pertencimento ao FED e de atender ao
processo de licenciamento estabelecido pelo Office of the Comptroller of the Currency,

tais critérios contribuiram com o fim da era do free banking.

Outro ato regulatdrio importante, cujo qual serviu de inspiragdo ao modelo regu-
latdrio brasileiro, foi o Securities Act, que estabelecia a necessidade do preenchimento
de uma declaracdo de registro e de um prospecto para distribui¢des publicas de ativos
financeiros, além de um “quiet period* pré-emissao. Assim inicia-se o modelo de regulacdo

7

por disclosure’, em que os emissores dos ativos sdo civil e criminalmente responsaveis

pela veracidade das informacdes prestadas no registro.

As bolsas de valores americanas, antes apenas sob autorregulacdo, também foram
influenciadas pela mudancga da opinido publica apos a crise de 1929. O Securities Exchange
Act de 1934 criou uma entidade regulatéria, a Securities and Exchange Commission (SEC),

para fazer cumprir o Securities Act. Seus objetivos eram:

“[...] first, to extend federal control over credit in securities markets by autho-
rizing the Federal Reserve Board to set margin rules and interest rates; second,
to extend disclosure to securities brokers and impose a set of rules aimed
at preventing manipulation of stock prices and fraudulent trading practices;
and third, to provide supervision over the self-regulation of securities markets,
particularly the practices of organized exchanges.” (Ibid., 22)

Complementando os esforcos regulatdrios sobre os dealers de ativos financeiros,
0 Maloney Act de 1938 criou uma entidade autorreguladora, a National Association of
Securities Dealers® (NASD), para supervisionar os participantes do mercado de balcio e
estabelecer regras de conduta. O Investment Company Act de 1940 padronizou o setor de

investimentos, ao estabelecer as funcdes e a estrutura das companhias de investimento®,

6 Nio confundir com o conceito de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, dado que ndo ha

qualquer correlagio entre ambos.

De acordo com Carvajal, Eliott: “Regulation is designed to address asymmetries of information between
issuers and investors, clients and financial intermediaries and between counterparties to transactions;
[... ] (CARVAJAL; ELLIOTT, Novembro/2017, 6). Sendo assim, a divulgacdo publica de informagdes
sobre novas emissdes de ativos traria luz ao que antes era restrito ou ndo necessariamente veridico.

A NASD existiu até 2007, tornando-se a Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), apds se
fundir com o brago autorregulador da NASDAQ.

Termo juridico utilizado para closed-end funds (similar ao conceito brasileiro de fundo de investimento
de condominio fechado) e regular open-end mutual funds (similar ao conceito brasileiro de fundo de
investimento de condominio aberto).
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obrigar o registro de tais fundos perante a SEC, requerer a disponibilizacdo publica de
relatdrios trimestrais ou tempestivos com informagdes de interesse dos investidores sobre

os veiculos de investimento, entre outros.

Este novo arcabouco regulatério do setor financeiro americano deu um fim a compe-

ticdo no setor de servicos financeiros. Em linha,

“Product portfolios (assets) were restricted, sourcing of funds (liabilities) was
allocated, geographic markets were segmented, prices were fixed, and operating
practices were standardized. A stable, secure (and inefficient) financial system
was the result.” (Ibid., 24)

A regulacdo sobre o setor bancério, especialmente sobre bancos comerciais, foi se
estendendo nas décadas seguintes. Em 1956, o Bank Holding Company Act expandiu a
autoridade do FED sobre todas as holdings que possuiam mais de um banco. Inicialmente,
ele também proibia que tais holdings se envolvessem com atividades ndo financeiras,
como o de seguros ou de servicos fiduciarios. Um ato promulgado em seguida, o Bank
Merger Act de 1960, condicionou a aprovagdo de fusdes e aquisicdes no setor bancario aos
reguladores. Ambos os atos foram alterados de forma a tornar a aprovagao condicionada a

andlise da competitividade do setor em questao.

Cabe aqui tratarmos sobre as regras da NASD, que trouxeram as sementes da des-
truicdo as regras anticompetitivas deste setor e influiram no desenvolvimento da atividade
de discount brokerage, como introduzido no capitulo sobre a histéria da Charles Schwab e

que também serd tratado nos capitulos seguintes.

Dentre algumas disposi¢des, desde a sua criacdo a NASD ndo alterou a regra de
comissdao minima de brokerage que havia sido estabelecida em 1792, que limitava em
demasia a competi¢do neste setor. Outro exemplo de reserva de mercado é dado pela regra
que proibia que empresas publicas pudessem ser membros de bolsas de valores, impedindo
que investidores institucionais e outros participantes pudessem evitar as altas taxas de

comissdo via aquisi¢do de broker-dealers associadas a NYSE (Ibid., 31).

A reforma regulatéria no mercado de valores mobilidrios foi caracterizada por dis-
putas judiciais, pressdo por parte do Departamento de Justica americano e criticismo do
Congresso (Ibid., 41). A mudanca da opinido publica quanto a re-regulacio e a desregula-
¢ao dos mercados adveio de um experimento bem-sucedido no setor de seguros do estado
de Nova York. Apés a aprovagio de uma lei experimental'?, que permitia a fixagio da taxa
de juros de maneira competitiva por parte das companhias de seguros, constatou-se que a
qualidade e a disponibilidade deste servico aumentou, assim como 0s pre¢os comecaram a

cair em termos reais (Ibid., 40).

10 0o experimento foi realizado durante um periodo de 4 anos. Obtendo sucesso, outros estados americanos
inspiraram-se e aprovaram suas proprias leis de forma a incentivar a concorréncia no setor de seguros e
em outros.
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Assim, o estabelecimento de tetos sobre a remuneracdo de depdsitos (timed e saving
deposits) de bancos comerciais e thrift banks'! imposto pelo Regulation Q comecou
a ser repensado com a escalada da taxa de juros americana ao final da década de 60,
que incentivou a mudanca da poupanga americana para produtos financeiros que melhor
remuneravam o capital de acordo com seu custo de oportunidade'?. O FED tentou corrigir
as ineficiéncias alterando o valor do teto da taxa de juros que remunerava os depdsitos,

mas o elevado hiato entre o teto e a taxa de juros nominal foi um grande obst4culo.

O teto sobre as taxas de juros ndo sO afetava os individuos, em vista da baixa
remuneracdo de sua poupanga, como também afetou o funding das instituicdes financeiras,
0 que acabou contribuindo para um aperto de crédito. Para tentar contornar esta limitagao,
as instituicdes comecaram a ofertar novos tipos de contas de depdsitos e instrumentos

financeiros.

Em 1961, o Citibank criou o Certificate of deposit'> (CD), e logo em seguida
surgiram as contas com negotiable order of withdrawal (NOW accounts) e super NOW
accounts' (Ibid., 34). Com a retirada do teto de juros para depésitos acima de 100 mil
dolares pelo FED, a industria de investimentos criou a figura dos Money Market Mutual
Funds'> (MMMF), fundos de investimento que investiam em CD’s e em commercial

papers.

Em 1.° de maio de 1975, ap6s muita pressao politica, de investidores institucionais
e de possiveis entrantes, a SEC desregulou as comissdes de brokeragem, criando uma
parti¢do nesta industria: a de brokers que prestavam servigos “completos” e a de discount
brokers. Os primeiros, além da atividade principal, ofereciam relatérios de andlise de em-
presas e de mercado, entre outros beneficios. Os tltimos, entretanto, cobravam comissoes
menores € nao ofereciam suporte a tomada de decisdo do investidor, atuando apenas na
execucdo da ordem solicitada pelo cliente (MELNICK et al., 2012, p. 200, capt. 11).

Esta mudanca foi recebida com muitas criticas, como podemos constatar pela leitura
de um trecho do discurso proferido por Philip A. Loomis Jr., um dos cinco comissarios da

SEC, em uma conferéncia em junho de 1975:

“It did not surprise me very much to hear of fairly deep discounts on small

" Thrift banks sio instituicdes financeiras que captam depésitos e utilizam esses recursos para gerar

hipotecas. Também s@o conhecidas como “savings and loan associations* ou S&Ls.

Uma ripida andlise do impacto do estabelecimento de tetos sobre as taxas de juros sobre a estrutura do
mercado hipotecdrio pode ser vista nas paginas 555 e 556 do livro Flow-of-funds analysis: A handbook
for practitioners, de John C. Dawson.

Anédlogo aos nossos Certificados de Depésito Bancario (CDBs).

NOW e super NOW accounts sdo analogos a contas-corrente que pagam juros sobre o montante depositado.
A importancia desta inovacdo nesta época reside no fato de ser uma tentativa das intituicdes financeiras
remunerarem os recursos dos depositantes, mesmo sob a proibicdo do Banking Act of 1933 de remunerar
timed e saving deposits. A diferenca entre ambas as contas é dada pelo maior pagamento de taxa de juros
pela super NOW account em comparacao a NOW account.

Andlogo aos nossos fundos de investimento de renda fixa de baixa duragio ou “fundos DI”.

13
14
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institutional orders. [...] It is however rather more troublesome to see such
discounts spreading to larger orders which require more execution capacity.
[...] The disturbing question is whether these firms really know what their
costs are. Under fixed rates this was not so necessary. Firms could charge the
fixed rate on what business they could obtain and hope for the best and a good
many less well managed securities firms seem to have done just about that. But
once a firm gets into de business of fixing its own rates it has to know what its
costs are.” (LOOMIS JR., 03/06/1975)

Depois da constatacdo dos efeitos deletérios do Regulation Q, o Monetary Control
Act of 1980 criou um comité para colocar em execucdo a desregulacdo do teto da taxa de
juros sobre os produtos financeiros, de maneira que a retirada do controle seria feita durante
um periodo de 6 anos. Dessa forma, a onda de mudancas regulatérias também chegava ao
setor bancdrio. Todavia, o teto sobre demand deposits permaneceu - era proibido remunerar

este tipo de depdsito.

Ap6s vermos um pouco sobre o cendrio regulatério da época pré-Charles Schwab,
iremos discorrer brevemente sobre trés das sete entidades regulatdrias federais americanas,
cujas atividades impactam diretamente o setor analisado por este trabalho - serdo eles o
Office of the Comptroller of the Currency, o Federal Reserve Board e a Securities Exchange

Commission.

3.1.1 Office of the Comptroller of the Currency

Mais antiga das agéncias federais que regulam o setor bancdrio norte-americano,
criada em 1863 pelo National Currency Act, o Office of the Comptroller of the Currency
foi designado para organizar e administrar a rede nacional de bancos patentados e a moeda

corrente americana.

Em uma época caracterizada pela existéncia de padrdes regulatorios conflitantes
dentre estados de um mesmo pais, sistema bancdrio fragmentado, inexisténcia de moeda
Unica nacional e desconfianca no valor do papel moeda, esta agéncia foi criada pelo
entdo presidente Abraham Lincoln para solver, além dos pontos anteriormente citados, a

necessidade governamental de financiar a Guerra Civil (HAYES, 1987, 9).

Atualmente, como brago independente do U.S. Department of the Treasury, o OCC
licencia, regula e supervisiona todos os bancos nacionais, associa¢des federais de poupanca,
filiais de bancos federais e agéncias de bancos internacionais. Indo além, o OCC intervem
sobre fusdes e aquisi¢des no setor bancario e fiscaliza os membros quanto aos limites
prudenciais'®. Em 2019, a quantidade total de agentes supervisionados pelo OCC era de
1,220 (OFFICE OF THE COMPTROLLER OF THE CURRENCY, 30/04/2019).

16" Mais detalhes sobre limites e regulacdes prudenciais serdo vistas no préximo capitulo.
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3.1.2 Federal Reserve System

O Federal Reserve System (FED), banco central americano, foi criado pelo Congresso
em 1913 apds a promulgacdo do Federal Reserve Act, que o atribuia as fungdes de assegurar

a seguranga, a flexibilidade e a estabilidade do sistema financeiro e monetério.

Composto pelo Federal Reserve Board of Governors, 12 bancos de reserva federais
e pelo Federal Open Market Committee, cabe ao FED conduzir a politica monetéria
americana com foco no pleno emprego e em precos estaveis, supervisionar e regular
instituicdes financeiras, manter a estabilidade do sistema financeiro, amparar a seguranca e
eficiéncia do sistema de pagamentos e promover a protecdo do consumidor norte-americano
(FEDERAL RESERVE SYSTEM, 16/05/2019).

O interesse americano pela fragmentacao de poder pode ser constatado pela estrutura
na qual o FED foi moldado. N@o h um tnico banco central, mas um sistema composto por
um conselho, 12 unidades de bancos de reserva e a combinagdo de caracteristicas publicas
e privadas. Cada filial dos bancos de reserva possui um conselho diretor préprio, onde 3
dos 9 diretores sao indicados pelos bancos comerciais daquele distrito. Ainda, cada distrito
possui seu banco de reserva e é operado independentemente de maneira supervisionada
(FEDERAL RESERVE SYSTEM, Outubro/2016, 2-6)!7.

3.1.3 Securities Exchange Commission

A Securities Exchange Commission (SEC), estabelecida pelo Securities Exchance
Act of 1934 para colocar em vigor o Securities Act promulgado no ano anterior, foi criada
durante o periodo da Grande Depressdo, de forma a também restabelecer a confianca

publica nos mercados, promover a estabilidade dos mesmos e proteger investidores.

Seus principais objetivos baseiam-se na divulgagado publica de informacdes tempesti-
vas e relevantes por parte das companhias emissoras de ativos, cujos quais podem afetar os
precos de mercado, e a garantia que o interesse do investidor € colocado em primeiro lugar

pelos intermedidrios financeiros.

Sendo assim, sdo responsabilidades da SEC:

“interpretar e fazer cumprir as leis federais de valores mobilidrios;

Emitir novas regras e alterar regras existentes;

17" Outra forma de constatar a preferéncia por um sistema descentralizado encontra-se logo na pagina seguinte
da fonte desta citag@o indireta, onde hd a pontuagdo da relevancia de uma estrutura descentralizada
diante de divergéncias de opinides em um conselho: “Despite the need for coordination and consistency
throughout the Federal Reserve System, geographic distinctions remain important. Effective monetary
policymaking requires knowledge and input about regional differences. For example, two directors
from the same industry may have different opinions regarding the strength or weakness of that sector,
depending on their regional perspectives. The decentralized structure of the System and its blend of
private and public characteristics, envisioned by the System’s creators, therefore, remain important
features today “ (FEDERAL RESERVE SYSTEM, Outubro/2016, 7).
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Supervisionar a inspecdo de empresas de valores mobilidrios, brokers, consul-
tores de investimento, e agéncias de classificacdo de risco de crédito;

Supervisionar organizagées reguladoras privadas nos campos de valores mobi-
lidrios, contabilidade e auditoria; e

Coordenar a regulagdo de valores mobilidrios americanos com autoridades
federais, estudais e internacionais. (U.S. SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION, 10/06/2013, tradug@o nossa)

O processo de criagdo de regras da SEC inicia-se pela divulgacdo puiblica da 4rea de
interesse da entidade e identifica algumas formas de atuacao, caso o assunto seja pouco
explorado. Com o feedback do ptiblico quanto a necessidade (ou a falta de necessidade) de

regular o ponto em questdo, a SEC propde a regra e a disponibiliza para avaliacio publica.

Nos casos em que o assunto tratado ja € recorrente, a entidade parte diretamente para
a formulacdo de regras, disponibilizando-as ao publico e, posteriormente, submetendo a
versao final para a aprovagao do Congresso (Ibid.). Apds ser aprovada pelo Congresso e
assinada pelo presidente, a nova regulacdo depende da sua implementacao por parte de

agéncias federais.

A SEC também pode vir a ser convidada a participar de processos por parte do
Departamento de Justica americana, através do seu programa de amicus curiae, para
contribuir com a interpretacdo das leis que regulam valores mobilidrios. A participacio
pode ocorrer em processos particulares ou em assuntos em nome dos Estados Unidos de

interesse do regulador em questao.

ApOs a crise do subprime de 2008, o Congresso aprovou o Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act, para aumentar a regulacdo, transparéncia e a
prestacao de contas por parte das agéncias de risco de crédito. Para isso, o ato estabeleceu
a criagao do Office of Credit Ratings, departamento da SEC responsével pela supervisao

deste tipo de agente presente no mercado de capitais (Ibid.).

3.2 Regulacao do Mercado de Capitais do Brasil

A regulacdo no mercado de capitais brasileiro iniciou-se antes mesmo de sua exis-
téncia, com a intenc¢ao de estimular o nascimento deste. Promulgou-se o Decreto-lei n°
2.627/40, dispondo sobre a sociedade por acdes, delimitando suas caracteristicas e natu-
reza. Disposi¢des sobre o mercado de valores mobilidrios e o estabelecimento da entidade
reguladora das sociedades anOnimas ndo constavam neste Decreto-lei, vindo a serem

formuladas com a Lei n°® 6.385/76, que criou a CVM.

A Lei das Sociedades Anonimas (S.A.), Lei n°® 6.404/76, atualizou conceitos presen-

tes no Decreto-lei n° 2.627/40 e objetivou:

“[o] disciplinamento juridico sobre a constitui¢do, a organiza¢do e o funciona-
mento das sociedades por a¢des, estando incluidas, por 6bvio, as companhias
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abertas, a quem € facultada a emissao de titulos e valores mobilidrios negociados
no mercado de capitais” (CARVALHO, 2011, 88).

Ja a Lei n° 4.595/64 organiza o Sistema Financeiro Nacional, cria o Conselho
Monetério Nacional (CMN), atribuindo-o o supervisionamento do mercado financeiro
brasileiro e a formulagdo da politica da moeda e do crédito; e o Banco Central do Brasil
(BCB), atribuindo-o a conducio das politicas monetéria, cambial e do crédito, entre outras

competéncias.

Quanto a implantagdo da estrutura regulatdria basica do mercado financeiro, a mesma
ocorreu com a Lei n® 4.728/65, “que disciplina o mercado de capitais e estabelece medidas
para o seu desenvolvimento®. Seu arcabougo tedrico advém do modelo regulatorio norte-
americano, que foi analisado no capitulo anterior, cujo qual possui como base a atuagao
da SEC e a politica de disclosure, como explicitado por Alfredo Lamy Filho e José Luiz

Bulhdes Pedreira:

“As principais providéncias da lei [Lei n° 4.728/65] podem ser agrupadas em
cinco categorias: (a) defini¢do de um quadro institucional que induzisse a cria-
¢ao de sistema de distribuicdo de titulos nos mercados de capitais; (b) criagao
de condig¢des para a formacdo de mercados de obrigacdes privadas a prazos
médio e longo; (c) regulamentacdo e policiamento das operagdes nos mercados
de capitais, segundo o modelo que havia sido adotado nos Estados Unidos na
década de 1930, com a criag@o da ‘Securities and Exchange Comission’; (d) al-
gumas inovagdes, consideradas mais urgentes, na legislacdo do imposto sobre a
renda, especialmente para coordenar as diversas incidéncias sobre rendimentos
de titulos negociados nos mercados de capitais.” (LAMY FILHO; PEDREIRA,
1992, 131)

Ainda, atribui-se o aspecto auto-regulatério as bolsas de valores, condi¢cao que ndo
sobrepde a regulacdo e fiscalizagdo realizada pelo CMN, BCB e CVM. A admissio, a
suspensao e o cancelamento da negociagdo de titulos e valores mobilidrios em seus pregoes

seriam condicionados as regras impostas pelas mesmas (ANDREZO; LIMA, 2002).

Conforme indicado na Figura 1, a estrutura de regulacdo financeira no Brasil se
da pelo funcionamento do Conselho Monetario Nacional, donde a Superintendéncia de
Seguros Privados, o Banco Central do Brasil e a Comissao de Valores Mobilidrios sdo

autarquias vinculadas ao Ministério da Fazenda.
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Figura 2 — Estrutura da regulacao financeira no Brasil.

Retirado de "CARVALHO, T. L. de. A Regulacio do Mercado Financeiro e a Necessaria Intervencéo Estatal
na Autonomia Privada. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, v.5, n.2, p.77-107, Dezembro
2011".

Iremos seguir a divisdo de campos da regulacdo financeira brasileira sugerida por

Tomds Lima de Carvalho'8 em trés dreas: a de condutas, a prudencial e a sistémica.

A regulacdo de condutas rege, através de regras, relacdes negociais entre os agentes
de mercado, préticas autorizadas ou proibidas e delimitacdes de operacdes e estruturas
de mercado. Com o fim de diminuir a assimetria de informagdes e de proteger os agentes
de mercado, este tipo de regulacdo mostra-se presente na obrigacdo de uniformizacgdo de
procedimentos, obrigatoriedade em tornar publico dados relevantes que possam influenciar
o preco de ativos e a exigéncia de qualificacdo técnica de intermedidrios, administradores
e representantes, dentre outros (YAZBEK, 2009, 225).

Também no caso brasileiro, inspirado no arcabougo regulatorio americano, a decisdao
de investimento cabe exclusivamente ao individuo, ndo sendo papel das entidades regula-
torias efetuar juizos de valor neste aspecto. Exemplo disso € o alerta presente no “Guia

CVM do Investidor - Fundos de Investimento Imobilidrio”, onde se 1€ que “[o] registro na

18 Autor do artigo “A Regulacio do Mercado Financeiro e a Necessdria Intervencio Estatal na Autonomia
Privada”, citado nesta obra.
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CVM da oferta publica de distribuicdo das cotas do fundo ndo se constitui em atestado
de qualidade do investimento, nem de viabilidade dos empreendimentos que possam ser
investidores pelos FII*“ (CVM, 2015, 17). Assim sendo, a responsabilidade do regulador,
sob o viés de full disclosure, reside na garantia do acesso dos investidores a informacdes
acuradas, relevantes e tempestivas, e na fiscalizacdo de insider trading, em um esforgo de

diminuir a assimetria de informacgdes existente.

Cada entidade reguladora setorial € responsdvel pelo exercicio da regulagdo de
condutas. Dado o foco do presente trabalho, iremos comentar sobre a atuacdo do CMN, da
CVM e do BCB. Conforme explicitado acima, do CMN ¢ esperado o desenvolvimento de
politicas publicas e diretrizes gerais em vista do seu papel como supervisor do mercado
financeiro nacional. Quanto a CVM, a regula¢do de intermedidrios e emissores de titulos
mobilidrios, e do BCB, atuar como fiscalizador das regras determinadas pelo CMN quanto
as instituicdes financeiras. Para ambos, CVM e BCB, o papel de normatizador e fiscalizador
alia-se ao de sancionador (CARVALHO, 2011, 93).

A regulacdo sist€émica tem como base a protecdo integral do sistema financeiro,
evitando ou diminuindo a possibilidade de contagio de institui¢des sauddveis daquelas
que apresentam problemas, em vista de suas exposicoes individuais interligadas no setor
em questdo. O papel normativo deste tipo de regulacdo pertence ao CMN, cabendo ao
BCB e a CVM o papel de execugdo e fiscalizagdo em relagdo aos agentes de seus setores

designados.

Sdo alguns exemplos de regulagdo sistémica a possibilidade de intervengao e liqui-
dacdo extrajudicial (Lei n° 6.024/74) e administragcdo especial temporaria (Decreto-lei n°
2321/87), assim como a existéncia do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) (Resolugdo n°
39, de 20 de outubro de 1966 do CMN).

A regulacdo prudencial, o terceiro tipo dentre os trés analisados, “[... | orienta-se
na criag¢do de regras e estruturas de fiscalizacdo e supervisdo, estabelecendo politicas e
procedimentos de gestdo das atividades financeiras e de organizagdo do mercado, evitando
falhas e visando atender os padroes prudenciais* (Ibid., 94). Assim sendo, tomando como
base a proposta do Comité de Basileia de 1988 e suas subsequentes alterag¢des, essas regras
preventivas visam normatizar e padronizar os requisitos minimos de capital das instituicdes
financeiras nacionais e internacionais, de forma a garantir a higidez do sistema via controle

de riscos de mercado e de crédito.

Apo6s termos rapidamente analisado as duas formas de regulacdo, a estatal e a
autorregulacdo, termos visto a estrutura da regulacdo financeira brasileira e as suas trés
categorias de classificacdo, iremos detalhar as responsabilidades de cada uma dessas

entidades regulatdrias a seguir.
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3.2.1 Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetario Nacional (CMN), criado pela Lei n° 4.595/64, é o 6rgio
superior do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e tem a responsabilidade de estipular a
politica monetdria e crediticia. Sua composi¢ao € dada pelo Ministro da Economia, pelo

Presidente do BCB e do Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia (BCB,
).

Sao algumas de suas competéncias, de acordo com a lei que criou esta entidade:

“Art. 3.° A politica do Conselho Monetario Nacional objetivara:

I - Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia
nacional e seu processo de desenvolvimento;

II - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os
surtos inflaciondrios ou deflaciondrios de origem interna ou externa, as depres-
sdes econdmicas e outros desequilibrios oriundos de fendmenos conjunturais;

IIT - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balango de pagamento
do Pafs, tendo em vista a melhor utilizagdo dos recursos em moeda estrangeira;

IV - Orientar a aplicag@o dos recursos das institui¢des financeiras, quer publicas,
quer privadas; tendo em vista propiciar, nas diferentes regides do Pais, condi¢des
favoraveis ao desenvolvimento harmdnico da economia nacional;

V - Propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos financeiros,
com vistas a maior efici€ncia do sistema de pagamentos e de mobilizacdo de
recursos;

VI - Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢cdes financeiras;

VII - Coordenar as politicas monetdria, crediticia, orcamentdria, fiscal e da
divida publica, interna e externa.

Ainda, cabe citar que junto a supracitada funciona a Comoc, “/... | érgdo de asses-
soramento técnico na formulagdo da politica da moeda e do crédito do Brasil* (BCB, ),
que presta apoio ao CMN em relacdo aos assuntos de sua competéncia. Outras competén-
cias sdo atribuidas ao CMN, como disciplinador dos mercados financeiro e de capitais e

regulador das bolsas de valores do pais, conforme Lei n° 4.728/65.

Assim sendo, constata-se que o CMN € a entidade deliberativa e normativa do SFN,
sob a qual o BCB e a CVM possuem papel executor e fiscalizador das normas e politicas
definidas pela primeira. A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) também é uma
autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e que faz parte do SFN, mas ndo sera aqui

tratada.

3.2.2 Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (BCB), criado pela Lei n° 4.595/64, € uma autarquia vin-
culada ao Ministério da Fazenda responsavel pela /... | condugdo das politicas monetdria,

cambial, de crédito e de relacoes financeiras com o exterior; a regulacdo e a supervisao
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do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e a administracdo do sistema de pagamentos e do
meio circulante* (BCB, 2018a). A partir da Lei n® 9.069/95, art. 8° § 5.°, o BCB passa a

funcionar como secretaria-executiva do CMN.

Segundo a Lei n° 4.595/64:

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Reptiblica do Brasil:
Il - Executar os servicos do meio-circulante;

111 - determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos depdsitos a
vista e de até sessenta por cento de outros titulos contdbeis das instituicées
financeiras, seja na forma de subscri¢do de Letras ou Obrigagdes do Tesouro
Nacional ou compra de titulos da Divida Publica Federal, seja através de
recolhimento em espécie, em ambos os casos entregues ao Banco Central do
Brasil, a forma e condicdes por ele determinadas [. .. |;

1V - receber os recolhimentos compulsdérios de que trata o inciso anterior e,
ainda, os depdsitos voluntdrios a vista das instituicées financeiras |[. .. J;

V - Realizar operagédes de redesconto e empréstimos a instituicoes financeiras
bancdrias e as referidas no Art. 4.°, inciso XIV, letra “b”, e no § 4.° do Art. 49
desta lei;

VI - Exercer o controle do crédito sob todas as suas formas;
VII - Efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da lei;

VIII - Ser depositdrio das reservas oficiais de ouro e moeda estrangeira e de Di-
reitos Especiais de Saque e fazer com estas iiltimas todas e quaisquer operagoes
previstas no Convénio Constitutivo do Fundo Monetdrio Internacional;

IX - Exercer a fiscalizagcdo das institui¢oes financeiras e aplicar as penalidades
previstas;

X - Conceder autorizacdo as instituicoes financeiras |[. .. J;

XI - Estabelecer condicoes para a posse e para o exercicio de quaisquer cargos
de administragdo de institui¢des financeiras privadas, assim como para o
exercicio de quaisquer fungdes em orgdos consultivos, fiscais e semelhantes,
segundo normas que forem expedidas pelo Conselho Monetdrio Nacional;

XII - Efetuar, como instrumento de politica monetdria, operagdes de compra e
venda de titulos ptiblicos federais;

[...]
Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Repiiblica do Brasil;

I - Entender-se, em nome do Governo Brasileiro, com as institui¢des financeiras
estrangeiras e internacionais;

II - Promover, como agente do Governo Federal, a colocacdo de empréstimos
internos ou externos, podendo, também, encarregar-se dos respectivos servigos;

III - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabi-
lidade relativa das taxas de cambio e do equilibrio no balanco de pagamentos,
podendo para esse fim comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem como
realizar operagées de crédito no exterior, inclusive as referentes aos Direitos
Especiais de Saque, e separar os mercados de cdmbio financeiro e comercial;

1V - Efetuar compra e venda de titulos de sociedades de economia mista e
empresas do Estado;

V - Emitir titulos de responsabilidade prépria, de acordo com as condi¢oes
estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional;

VI - Regular a execucdo dos servicos de compensacdo de cheques e outros
papéis;
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VII - Exercer permanente vigildncia nos mercados financeiros e de capitais
sobre empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nesses mercados e em
relacdo as modalidades ou processos operacionais que utilizem;

VIII - Prover, sob controle do Conselho Monetdrio Nacional, os servigos de sua
Secretaria.

Vale indicar que, anteriormente a criagdo da CVM através da Lei n° 6.385/76, o
BCB era responsavel pela regulacdo do mercado de capitais, em vista da validade da Lei n°
4.728/65. Assim, com a divisdo de responsabilidades dentre as autarquias, coube ao BCB
a regulacdo o sistema financeiro, monetdrio e crediticio e a CVM o mercado de valores
mobilidrios (DUBEUX, 2005, 28).

Embora a atuacido mais perceptivel do BCB seja o de condutor de politica monetaria,
através da determinac¢do da taxa Selic a partir das reunides do Comité de Politica Monetéria
(Copom), a partir de 2016 o BCB promoveu uma agenda para enderegar questdes estruturais
do SFN intitulada “Agenda BC+”, sob a presidéncia de Ilan Goldfajn.

Estruturada em quatro pilares teméticos, “Mais Cidadania Financeira”, “Legislacao
mais moderna”, “SFN mais eficiente” e “Crédito mais barato”, esta agenda visou contribuir
para com a estabilidade da moeda a partir de mudancas microecondmicas. Algumas
melhorias planejadas foram a aproximagao do BCB das entidades de defesa dos direitos dos
consumidores, aumento da multa maxima quando na puni¢do por processo administrativo,
adicdo de institutos como Termo de Compromisso e Acordo de Leniéncia, segmentacio de
normas prudenciais em vista da complexidade de cada tipo de institui¢do e altera¢des nas
regras dos cartdes de crédito, dentre outros (BALDUCCINI et al., 21/12/2016).

De fato, o novo marco legal punitivo do sistema financeiro foi sancionado em 2017,
com a Lein° 13.506/17, modernizando o arcabouco legislatério e elevando o valor maximo
de multas aplicaveis pelo BCB de R$ 250 mil para R$ 2 bilhdes, também adicionando meios
alternativos de solu¢do de controvérsias, como o Termo de Compromisso e o “acordo
administrativo em processo de supervisio”!?. A simplificacdio das regras do depésito
consultorio, a limitagdo do uso do crédito rotativo e a nova taxa de longo prazo foram

algumas das medidas colocadas em prética do eixo “Crédito mais barato” (BCB, 2017).

No eixo “SFN mais eficiente”, houve a introdu¢do da portabilidade de conta-saldrio,
o aumento da competicdo na oferta de servicos de pagamento e o incentivo ao uso do
cartao de débito, dentre outras alteragdes. Quanto a cidadania financeira, dentre outros,
0 BCB obteve sucesso ao incluir o tema Educac¢do Financeira na Base Nacional Comum
Curricular e ao aumentar a transparéncia ao disponibilizar diversas bases de dados de
interesse do publico (BCB, 2018b).

Cabe citar que, com uma posicao contrdria aquela que marcou o inicio do mercado

de capitais, onde a regulacdo veio antes do nascimento do setor, o ex-presidente do BCB

19 Antes conhecido como “acordo de leniéncia” (AGENCIA SENADO, 16/11/2017).
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Ilan Goldfajn indicou que o estabelecimento de novas normas regulatdrias relacionadas
ao cendrio das fintechs viria a reboque do surgimento de inovagdes € ndo o contrdrio
(SAMOR, 2018).

Em 29 maio de 2019 a “Agenda BC+” foi reformulada como “Agenda BC#” por seu
novo presidente, Roberto Campos Neto. O objetivo desta nova agenda € a democratizacao
financeira a partir do desenvolvimento de questdes estruturais do SEN, que serd fomentada

pelos quatro novos pilares temdticos: inclusdo, competitividade, transparéncia e educagao.

3.2.3 Comissdo de Valores Mobiliarios

A Comissio de Valores Mobilidrios (CVM), vinculada ao Ministério da Fazenda,
instituida pela Lei n°® 6.385/76 e cuja atividade estd amparada pelo art. 174 da Constituicao

Federal, possui como designeo:

“Art. 4.° O Conselho Monetario Nacional e a Comissio de Valores Mobilidrios
exercerdo as atribui¢des previstas na lei para o fim de:

I - estimular a formagdo de poupangas e a sua aplicacido em valores mobilidrios;

II - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado
de acdes, e estimular as aplicagdes permanentes em a¢des do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

IIT - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de
balcio;

IV - proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado
contra:

a) emissoes irregulares de valores mobilidrios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias
abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios.

¢) o uso de informacgao relevante ndo divulgada no mercado de valores mobilia-
rios.

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios nego-
ciados no mercado;

VI - assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condi¢cdes de utilizagdo de
crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.*

Assim, tendo em vista que o objetivo da CVM € o de regular e desenvolver o mercado

de valores mobilidrios no Brasil, sua cadeia de valor é formada por quatro pontos de contato
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com o publico: (1) Normatizagao do Mercado, (2) Supervisdao do Mercado, (3) San¢do ao

Mercado e (4) Orientacdo ao Mercado e a Sociedade?0.

O grupamento responsavel pela normatizagdo, talvez a face mais publica da CVM,
possui um papel propositivo quanto a elaboracao de novas normas, a partir da identificagao
de necessidades de normatizacao, proposi¢des legislativas correlatas em andamento e do

monitoramento do ambiente regulatdrio internacional.

Ap6s o levantamento de dados, ha a elaboracao de normas juntamente a realizacao
de consultas e audiéncias publicas que fomentem o debate sobre o assunto em questao,
percebendo-se a preocupagdo desta entidade com a participagdao do mercado. O que, no
que lhe concerne, aumenta a efetividade das regras a serem estipuladas, por proximas
a realidade dos players do setor analisado. Em seguida a este processo, ha a andlise
do impacto das novas normas estabelecidas e a possivel revisdo de normativos vigentes
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2017).

O segundo grupamento, de supervisdo, poderia ser dividido em dois nicleos: o de
gestdo de registro de oferta publica de aquisi¢do ou distribui¢do de ativos mobilidrios e o
de supervisio e fiscalizagcdo de agentes do mercado. Aqui vemos o grupamento responsavel
pela politica de disclosure, requisitando dos agentes a publicacdo de informagdes relevantes,

acuradas e tempestivas ao mercado.

A atividade de supervisdo é realizada com base no Sistema de Supervisao Baseada em
Risco do mercado de valores mobilidrios (SBR)?!, cujo sistema estabelece “mecanismos
institucionais de organizacdo das atividades da CVM e de priorizacdo das suas acoes de
regulacado e fiscalizacdo, de maneira a permitir a identificacdo, o dimensionamento, a
mitigagdo, o controle e o monitoramento dos riscos que possam afetar a implementagdo
dos mandatos legais da CVM* (FRANCO, 2008, 27).

Através da supervisdo realizada por autorreguladores, hd a transferéncia de respon-
sabilidade de fiscalizacao da autarquia para tais entidades, de forma a escalar o uso dos
recursos publicos utilizados pela CVM e permitir que mais setores sejam supervisionados.
Sendo assim, € de responsabilidade da CVM “[. .. ] regulamentar e fiscalizar ndo apenas as
atividades dos intermedidrios que operam sob a sua esfera de competéncia, mas também
as atividades das bolsas e das companhias emissoras de valores mobilidrios“ (YAZBEK,
2009, 204).

O terceiro grande grupo, responsavel por sancionar o mercado, executa as acoes

sancionatorias e aplica mecanismos alternativos de resolucao de litigios. A func¢do punitiva

20 Informagdes sobre a Cadeia de Valor da CVM foram retiradas do site http://www.cvm.gov.br/menu/aces
so_informacao/institucional/sobre/cadeia_de_valor.html. Foram considerados apenas quatro, dos cinco
grupamentos da cadeia de valor, em vista do fato deste dltimo servir como base operacional e de suporte,
ndo tendo “impacto direto na entrega de valor para o Mercado* - como indicado pela prépria CVM.

21 Este sistema foi implementado pela Deliberagio CVM n. 521/07 apés a Resolugio CMN n. 3.427/06
(FRANCO, 2008, 26).
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da CVM ¢ assegurada pelo art. 11 da Lei n.° 6.385/76, quando na ocorréncia de infracao das
“[... ] Leisn° 6.404/76 e n.° 6.385/76, das normas da prépria CVM ou de leis especiais cujo
cumprimento lhe incumba fiscalizar® (CVM, 2019b). O poder de policia desta entidade nao
se restringe a aplicar penalidades a erros ja cometidos a partir de processos administrativos
sancionadores, visto que procedimentos orientadores e preventivos também fazem parte

do seu rol de atividades.

Como acdo orientadora, mencionamos os Oficios de Alerta, que comunicam irre-
gularidades e, dependendo do caso, determinam um prazo para a corre¢ao dos mesmos.
Para conhecimento, no 2.° trimestre de 2019, a CVM emitiu 113 Oficios de Alerta (CVM,
2019c, 15). Quanto a acdo preventiva, hd a emissao de Stop Order, em que “[... | a Au-
tarquia proibe, sob cominagdo de multa didria, a prdtica de atos prejudiciais ao regular

funcionamento do mercado regulado [. .. |* (Ibid., 9).

A negociacdo de termo de compromisso € uma das vias de resolugdo do processo
sancionador, cujo qual possibilita a suspensao do procedimento administrativo sem admis-
sdo de ilicitude ou culpa pelo agente advertido, conforme disposto pela Lei n.° 9.457/97.
Este termo envolve o compromisso com o cessamento das atividades ou atos considerados
ilicitos pela CVM e a corre¢do das irregularidades apontadas. Sua inspira¢ao remete a
figura do “consent decree*, uma das solugdes consensuais da SEC para litigios no mercado
de valores mobilidarios (WELLISCH; SANTOS, 2008, 1).

O acordo administrativo em processo de supervisdo, ferramenta proposta pela Lei n.°
13.506/17 e que representa um aprimoramento do arcabouco legal da autarquia, possibilita
a celebracdo de um acordo “[...] por meio do qual pessoas naturais ou juridicas poderdo
confessar a prdtica de infracoes as normas legais ou regulamentares e obter reducdo
de 1/3 (um terco) a 2/3 (dois tercos) da penalidade aplicdvel ou até mesmo extingdo de
acdo punitiva® (CVM, 2019c, 24). Esta mesma lei aumentou a possibilidade de medidas
coercitivas e acautelatdrias, como a adi¢do de critérios de dosimetria quando na aplicacao
de multas.

Ainda, a CVM pode atuar como “amicus curiae“**

, participando de processos
judiciais cujo assunto seja de competéncia da mesma, segundo a legislacdo aplicdvel
definida pelo art. 31 da Lei n.° 6.385/76. Sua participagdo podera ocorrer apenas se
provocada por uma das partes ou do juiz, tendo de permanecer no processo até que transite

em julgado a sentenca (TAVARES, 1993, 286).

Como tultimo grupamento com impacto direto no Mercado, a orientacdo ao mercado
e a sociedade busca realizar atendimento aos regulados, orientar o cidadao ao processar

reclamagdes e dentincias e promover a educacdo e a inclusdo financeira - cumprindo, assim,

22 “Amicus curiae é termo de origem latina que significa *amigo da corte’. Diz respeito a uma pessoa,

entidade ou orgdo com profundo interesse em uma questdo juridica levada a discussdo junto ao Poder
Judicidrio.” (SANTOS, 12/2005)
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seu objetivo de fomentar e regular este setor. Sdo exemplos ndo exaustivos de iniciativas o
blog “Penso, Logo Invisto”, a realizacdo de eventos educacionais na Semana Mundial do

Investidor no Brasil e as apostilas do “Programa Bem-Estar Financeiro”.

3.2.4 Anbima

A Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) e a Brasil Bolsa Balcao S.A. (B3), préxima a ser analisada neste capitulo,
diferenciam-se dos trés primeiros elementos analisados neste capitulo por serem entidades
autorreguladas. Dentro desta categoria existem duas espécies de autorregulacdo, a volunta-
ria e a legal (ou “obrigatéria”), sendo a primeira exemplificada pela Anbima e a segunda
pela B3.

Entidades de autorregulacdo voluntdria podem agir, dentre outras maneiras:

“[...] mediante o estabelecimento de padrdes de conduta diferenciados; a
certificag@o, através da concessdo de selos de qualidade; a conferéncia de classi-
ficacdes; o monitoramento de seus agentes; o aconselhamento; e a arbitragem.”
(FRANCO, 2008, 49)

Criada em 2009 com a unido da Associacao Nacional dos Bancos de Investimento
(Anbid) e da Associagcdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (Andima), a
Anbima retine e regula bancos, gestoras, corretoras, distribuidoras e administradoras de

recursos que voluntariamente associaram-se a mesma e adotaram seus codigos de conduta.

As trés atividades que abrangem a Anbima integram o conceito de regulacao e, por

consequéncia, possuem similaridades com as atribui¢des da CVM:

(i) a elaboragdo de regras, realizada nos comités da area de Representacdo
da Associacdo (que s@o organismos nos quais participam representantes das
institui¢des associadas da ANBIMA), (ii) a supervisdo e (iii) o enforcement, que
retine as iniciativas para fazer cumprir e punir o descumprimento. (ANBIMA,
2018a, 3)

A adesdo aos cédigos de conduta € obrigatoria para o associado que executa as
atividades autorreguladas pelos 12 ordenamentos existentes, € o seu descumprimento
enseja a aplicacdo de penalidades ou sancdes ao desrespeitd-los (Ibid., 3). As regras que
constam em seus codigos sao escritas por comités com representantes das instituicoes
representadas e, posteriormente, passam por audiéncia publica e pela Assembleia Geral dos
associados. Conforme visto anteriormente na se¢do 4.3, vemos uma tentativa da entidade

de aproximar-se do mercado para reguld-lo com base no didlogo e no entendimento mutuo.

Outra similaridade da Anbima com a CVM € a supervisao baseada em risco (“SBR”),
onde determinadas caracteristicas sdo ponderadas de forma a alimentar uma matriz de

risco que indica o nivel de supervisao a ser dedicado para cada instituicdo participante.
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Em julho de 2018 foi firmado um convénio entre Anbima e CVM para aprovei-
tamento pela autarquia das atividades de supervisdo e san¢do da Anbima em trés areas
de sua competéncia®®. Outro ponto de contato entre as partes mencionadas é assegurado
pela Instrugdo CVM n.° 461 de 23/10/2017, que institucionaliza a possibilidade de a
autarquia aproveitar as penalidades impostas e termos de compromisso firmados no dmbito

da autorregulacao.

A importancia da autorregulacdo tem sido um objeto de constante estudo no meio
juridico e ndo pretendemos realizar juizos de valor sobre este tema, porém, citamos aqui

um pequeno trecho para a compreensdo da relevancia deste modelo:

[...] o modelo institucional aqui enfocado pode contribuir para o fortalecimento
dos mecanismos regulatérios que acarretam descongestionamento das pautas
dos 6rgdos externos de controle, permitindo-lhes focos mais concentrados e
seletivos de atuagdo e, em ultima andlise, maior eficiéncia. (SANTOS; OSORIO,
2009)

Adiante, visto que a efetividade das regras e dos cddigos de conduta baseia-se em
seu cumprimento, a Anbima atua supervisionando os mercados de sua competéncia, seja
presencialmente, seja indiretamente via coleta e andlise de dados fornecidos pelas proprias
instituicdes. Como método de enforcement, pode emitir cartas de adverténcia, multas,

suspensdo do uso do selo de qualidade e o desligamento da associacdo (Ibid., 7).

No quesito educacional, a Anbima aplica provas de modo a certificar profissionais
que atuem na captacgdo, consultoria ou gestdo de recursos. Indo além, a Anbima possui
outras formas de democratizar a educacao financeira, a partir da publicacdo de informagdes
voltadas ao publico investidor iniciante e incentivando a pesquisa académica com o Prémio

de Mercado de Capitais, que premia projetos de mestrado e de doutorado.

32,5 BSM

A B3, bolsa de valores oficial do Brasil, possui uma entidade autorreguladora
denominada BSM (“BM&FBOVESPA Supervisao de Mercados”), cuja qual executa a
supervisdo da bolsa de valores e de seus participantes, possibilitado por sua autonomia

administrativa e orcamentaria.

Seu papel autorregulatdrio é assegurado legalmente pelo pardgrafo 1° do artigo 17
da Lei n° 6.385/76:

§1.° As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do
mercado de balcao organizado e as entidades de compensagao e liquidagdo de
operacdes com valores mobilidrios incumbe, como 6rgaos auxiliares da Comis-
sdo de Valores Mobilidrios, fiscalizar os respectivos membros e as operagdes
com valores mobilidrios nelas realizadas.

23 Maiores detalhes sobre o convénio firmado podem ser encontrados em https://www.anbima.com.br/data/
files/43/ES5/57/0A/19C85610CES509456 A9A80AC2/Convenio-Aproveitamento-Fundos.pdf.
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O estabelecimento de uma entidade independente para exercer a autorregulacao foi
necessdrio a partir da desmutualizacdo das bolsas brasileiras, em vista do possivel conflito
inerente da sobreposi¢do de funcdes entre gerar lucro para acionistas e ser responsavel

pela autorregulagdo propria e do mercado (LUCINARI, 2016, 15).

A BSM possui um leque de medidas para garantir o cumprimento de seus c6digos
e das normas da CVM, como cartas de censura, abertura de processo administrativo
sancionador, multa, adverténcia, suspensdo, inabilitacdo, entre outros. Conforme citado
anteriormente, a autorregulacdo da BSM/B3 ¢ da espécie legal (“obrigatéria’) na medida

em que:

“[...] determinadas entidades privadas t€ém poderes e deveres expressamente
delegados por lei para o desempenho de certas atividades, atuando como 6r-
gdo auxiliar do ente estatal, editando normas as quais seus membros devem
submeter-se, bem como fiscalizar seu cumprimento.” (FRANCO, 2008, 46)
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4 CENARIO ATUAL DO SETOR DE INVESTIMENTOS AMERICANO

Um dos principais fatores de influéncia do setor de investimentos americano nos
ultimos anos € dado pela baixa taxa de juros atual, que no momento da escrita deste
trabalho encontra-se entre 1,75 a 2%, ap6s a reunido do FED que ocorreu em setembro de
2019!. Globalmente, hd um estoque de 12,5 trilhdes de délares? de titulos de renda fixa
com taxas de juros negativas, em um cendrio onde projetam-se maiores cortes de juros em

vista de uma possivel desaceleracdo econdmica internacional futura (BRETTELL, 2019).

Diferentemente do caso brasileiro, o patamar atual da taxa de juros americana ndo € o
menor da série histdrica, porém encontra-se abaixo da média de todo o periodo disponivel,

que corresponde a 4.78%>.

Figura 3 — Taxa de juros americana (1954 - 2019)

Board of Governors of the Federal Reserve System (US)

A relevancia deste ponto reside no fato dos investidores verem-se influenciados a
buscar novos tipos de investimentos de forma a obter taxas de retorno positivas, justamente
como veremos no proximo capitulo, que trata sobre o cendrio brasileiro. Taxas de juros
em queda impactam, entre outros, a receita dos bancos comerciais, especialmente em um
cendrio de inversdo da curva de juros americana, devido ao fato dos bancos captarem

recursos de curto prazo para realizarem empréstimos com retorno no longo prazo.

Com a inversdo, os bancos captam no curto prazo com taxas de juros mais altas
do que as taxas projetadas para o longo prazo (Ibid.). Aliado a isso, a maior parte dos

empréstimos devolvem aos cedentes um spread fixo sobre a taxa de juros de curto prazo.

1
2

https://www.nytimes.com/2019/09/18/business/economy/fed-interest-rate-cut.html

Estoque referente a Setembro de 2019. Fonte: https://www.wsj.com/articles/pensions-venture-into-risky-
corners-of-the-market-in-hunt-for-returns-11573133138

3 A média de 4.78% é referente ao periodo de 01/07/1954 a 01/10/2019, de acordo com dados do Board of
Governors of the Federal Reserve System (US). Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/FEEDFUNDS
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Diante deste cendrio, questiona-se por quanto tempo os bancos continuardo concedendo
crédito em um panorama de redug¢do de margens de lucro e, diante de uma possivel

recessao, os impactos e consequéncias da queda na qualidade do crédito concedido e do
nivel de defaults NOONAN; ARMSTRONG, 2019).

Em uma projec¢ao feita pela Morgan Stanley referente a retornos de um fundo teérico
com 60% de acdes e 40% de titulos de renda fixa do mercado americano, estimou-se
um retorno anual de 2.8% em um periodo de dez anos (HAIGH, 2019). Assim sendo, as
expectativas de retorno por parte de ativos americanos, em foco as agdes e os titulos de
renda fixa, encontram-se depreciadas. Neste mesmo relatdrio, projeta-se que ac¢des inglesas,
seguidas das acoes de mercados emergentes, possuem o maior potencial de retorno na

préxima década®.

Consequentemente, em busca de maiores retornos, fundos de pensdo americanos
tém entrado em classes de ativos mais arriscados fora de sua expertise, como titulos
publicos de paises emergentes ou investimentos alternativos (CHILKOTI; OSTROFF,
2019), paralelo que, em sua medida, também pode ser tracado com os fundos de pensao
brasileiros, que estdo aumentando suas participa¢des em renda variavel (INVESTIDOR
INSTITUCIONAL, 2019). Havendo a necessidade de ndo apenas igualar como ultrapassar
as estimativas das obrigatoriedades atuariais dos fundos de pensdo, em face dos baixos

retornos da renda fixa, a busca por ativos de maior risco € exacerbada.

Saindo da rdpida andlise sobre o cendrio atual econdmico americano, outro ponto de
debate referente ao setor de investimentos é dado pelo estoque de investimentos sob gestdo

passiva ter crescido 3,5 trilhdes de délares em um periodo de dez anos (FLOOD, 2019).

Segundo o relatorio da Investment Company Institute (ICI) referente ao ano de 2018,
42% do influxo de recursos para fundos indexados foi direcionado a fundos de acdes
americanas e esta mesma classe de ativos representava 62% dos fundos/ETFs indexados no
final de 2018 (INVESTMENT COMPANY INSTITUTE, 2019, 41). Atribuem-se, ainda,
outros fatores de influéncia para a entrada e saida de recursos dos fundos mutuos em 2018,
como a desvalorizagao das bolsas de valores internacionais, tendéncias demograficas em
curso (Ibid., 59) e o aumento do uso de ETFs e fundos indexados por parte de brokers e

consultores financeiros nas carteiras de seus clientes (Ibid., 74).

4 Atualmente isso estd sendo considerado um dos drivers de aumento da entrada de recursos no setor de

investimentos brasileiro no médio e longo prazos, conforme serd visto no proximo capitulo.
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Figura 4 — Porcentagem da distribuicao de recursos dentre gestiao ativa e passiva
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Mote: The ETF category excludes non-1940 Act ETFs. The mutual fund category excludes money marlket funds

ICI 2019 Investment Company Fact Book (pg. 40)

O patrimonio de fundos de gestdo passiva representou 36% do total de fundos e ETFs
da industria americana em 2018, saindo de um patamar de 21% em 2011 e a PwC estima
que essa propor¢ao pode chegar a 50% em 2025, conforme indicado pelo gréfico abaixo
(PWC, 2019, 3). A tendéncia de migragdo de recursos para veiculos de investimento que
seguem indices de mercado ainda mostra vigor.

Figura 5 — Divisio entre gestio ativa e passiva dos recursos da indistria de investimentos americana,
atual e projetada (PwC)

PwC. Mutual fund outlook: The time to act is now. 2019. Online. https://www.pwc.com/us/en/industries/fina
ncial-services/library/pdf/pwc-fsi-mutual-fund-outlook-act-now.pdf

Essa mudanca de paradigma tem suscitado debates no mercado financeiro e na

academia, dentre eles a discussao sobre o retorno absoluto da gestdo ativa em comparacio
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a gestdo passiva. Em um desafio publicado na carta anual da Berkshire Hathaway, Warren
Buffett apostou que nenhum grupo de 5 hedge funds poderia performar mais que o indice
S&P 500 em um periodo de 10 anos, em vista das altas taxas de administragao cobradas por
tais fundos de gestdo ativa. A aposta, que foi iniciada em 1 de janeiro de 2008, acabou em
31 de dezembro de 2017 com a vitdria de Buffett, dado que até 2016, o ETF escolhido pelo
mesmo acumulou uma alta de 7.1% em comparacdo a cesta de hedge funds selecionados
por seu oponente (ZACKS.COM, 27/02/2017).

Entre 2011 e 2018, o patrimoénio liquido da industria de fundos americana cresceu
79%, com uma taxa de crescimento anual de 8.7% durante este periodo. Projeta-se, entre o
periodo de 2018 e 2025, um crescimento anual da ordem de 5.6% (PWC, 2019, 2). Embora
esta taxa projetada ndo seja irrisoria, a transferéncia de recursos para fundos de gestio
passiva e a busca por reducgado de custos por parte dos investidores em face de baixas taxas
reais de juros irdo pressionar a propor¢do entre receita e patrimonio liquido sob gestao.
Estima-se que, embora o patrimOnio da industria de fundos americana possa crescer 46%
entre 2018 e 2025, prevé-se que a receita total deste setor cres¢a entre 10% e 15% no

mesmo periodo (Ibid., 4).

Continuando a andlise sobre o fluxo de investimentos, constata-se que a dltima
década foi caracterizada por uma concentracdo de recursos sob a tutela das maiores
gestoras de recursos. Segundo o anudrio de 2019 da ICI, a propor¢ado de recursos geridos
pelas 10 maiores gestoras subiu de 46% em 2005 para 61% em 2018, decorrente da saida
de recursos de gestoras de menor porte (INVESTMENT COMPANY INSTITUTE, 2019,
45). As justificativas para a convergéncia de recursos sob a gestdo de poucas empresas
sdo dadas pela popularizacao dos fundos e ETFs indexados e pela entrada de recursos em
fundos mutuos de titulos de renda fixa, que geralmente sao geridos por instituicdes de
grande porte (Ibid., 46).

A popularidade de fundos mutuos e de ETFs ao longo do tempo também pode ser
notada pelo grafico abaixo, que mostra o nimero de fundos e ETFs abertos e encerrados
durante o periodo de 2007 a 2018. Nota-se que o ano posterior a crise de 2008 foi
caracterizado pela liquidacao e incorporagao de fundos mituos e ETFs americanos, embora

a década tenha sido caracterizada por um saldo liquido positivo de novos fundos.
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Figura 6 — Niumero de fundos e ETFs americanos abertos ou liquidados de 2007 a 2018
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ICI 2019 Investment Company Fact Book (pg. 47)

Ao final de 2018, haviam 1,660 ETFs de indice com um patrimonio total de 3,2
trilhdes de dolares (Ibid., 80). Embora ndo existam apenas ETFs de gestao passiva, eles
representam a maioria esmagadora - ao final do mesmo ano, 259 ETFs de gestdo ativa esta-
vam registrados com a SEC, tendo sob gestdo 69 bilhdes de doélares (Ibid., 80). Tais ETFs
ndo buscam acompanhar um benchmark e, a cada dia 1til, devem publicar a composi¢ado e
a distribui¢do dos ativos em suas carteiras - similar a dinamica de fundos mutuos, embora

este dltimo ndo requeira a disponibilizacdo de suas carteiras.

Alterando o ponto de anédlise e partindo para uma visdo sobre o estoque de investi-
mentos americano, mais da metade (56%) do patrimdnio total de fundos mutuos de longo
prazo e de ETFs americanos estavam investidos em acdes. Desses 56%, 41% estavam
investidos em acOes nacionais americanas € 15% encontravam-se aplicadas em acdes
internacionais. Do restante, 22% & representado por fundos de renda fixa e 14% por fundos
de renda fixa de curto prazo, com o restante sendo constituido por fundos hibridos’ e

outras categorias de fundos.

> Fundos hibridos, no mercado americano, referem-se a fundos que investem em uma dada proporcio entre

acoes e titulos de renda fixa, como exemplificado na carteira tedrica construida no estudo da Morgan
Stanley citado na pagina 45.
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Figura 7 — Porcentagem do patriménio total de fundos mituos e ETFs americanas no encerramento
de 2018
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ICI 2019 Investment Company Fact Book (pg. 33)

Outra estatistica que surpreende aqueles que estdo acostumados com o panorama do
setor de investimentos brasileiro € a porcentagem de investidores americanos de varejo
que investem em fundos mutuos: 89% do patrimonio total de USD 17.7 trilhdes estd em
posse de pessoas fisicas, referente ao encerramento de 2018 (Ibid., 58). Considerando o
patrimdnio de fundos mutuos de longo prazo, esta porcentagem passa para 95%.

Figura 8 — Pessoas fisicas americanas detinham 89% do patrimonio de fundos miituos americanos
em 2018
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Também surpreende o fato de mais da metade das familias americanas investirem



Capitulo 4. Cendrio atual do setor de investimentos americano 49

em acdes, seja diretamente (pela posse de agdes), seja indiretamente (via fundos mituos,

ETFs, fundos fechados, carteiras administradas ou em planos de previdéncia).

Segundo estatisticas também publicadas pela ICI, a proporc¢ao de familias inves-
tidas em renda varidvel foi de 32% em 1989 para 52% em 2016 (HOLDEN, 2018). O
crescimento ocorreu entre as familias americanas de todos os quintis de renda, mas se
deu especialmente entre as do quintil mais baixo: aproximadamente 4 entre 10 familias
investidas em renda varidvel sdao de familias de baixa renda ou classe média (Ibid.).

Figura 9 — Cerca de 4 entre 10 familias americanas que investem em a¢ées possuem uma renda
anual menor que 68 mil dolares

Ademais, encontra-se em discussdo a remuneracdo dos prestadores de servigos
fiducidrios, desde consultores financeiros a servicos de back office. Com a automatizacao
de rotinas com o uso de rob0s que realizam tarefas repetitivas e da inser¢@o de inteligéncia
artificial em atividades que envolvem a andlise de grandes volumes de dados e varidveis,
a industria financeira americana encontra-se sob pressao para reduzir custos, a0 mesmo

tempo em que aumentam os gastos demandados por novos quesitos regulatorios.

A transferéncia de recursos de gestdo ativa para a gestdo passiva contribui com
esta mudanca (PWC, 2018, 3), na medida em que os gastos incorridos por veiculos de
investimento que reproduzem indices sdo muito menores que aqueles que contam com uma
equipe de gestdo ativa. No debate sobre a (im)possibilidade de gerar alfa, os investidores
pressionam a rentabilidade desses produtos ao buscarem cada vez mais ETFs e fundos

mutuos que cobrem poucas ou nenhuma taxa de administracao (Ibid., 4).
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Figura 10 — Taxas de custo de fundos de gestao ativa e passiva cairam ao longo do tempo

ICI 2019 Investment Company Fact Book (pg. 123)

A PwC estima que a pressao sobre as taxas de administracao de fundos mituos,
ETFs indexados, hedge funds e fundos de investimentos alternativos continuardo a cair até
2025, onde a diferenciagdo e a geracdo de alfa seriam formas de desacelerar ou impedir a
reducgdo da rentabilidade de tais fundos (Ibid., 11).

Um exemplo pode ser dado pela DE Shaw, gestora de fundos quantitativos renomada
por seus retornos absolutos, aumentou a taxa de administracao de um de seus fundos para
3% e a taxa de performance para 30% no primeiro semestre de 2019 em um cendrio onde
a média da industria é de 1.45% e de 16.9%, respectivamente (WIGGLESWORTH, 2019).

Saindo da pressdo de custos sobre a gestdo de investimentos e partindo para a
distribui¢cdo, o aumento da transparéncia sobre o modelo de remuneracdo dos agentes
financeiros, seja por demanda da populacao, seja por aumento de rigor regulatério, esta
reduzindo as margens sobre tais servicos e revisitando a discussdo sobre uma forma

eficiente de remuneracao.

O modelo de remuneracdo através de uma taxa sobre o patrimonio do cliente vem se

expandindo ano a ano nos Estados Unidos através dos escritdrios de Registered Independent



Capitulo 4. Cendrio atual do setor de investimentos americano 51

Advisors® (RIA), como pode ser observado no grafico abaixo. Esse seria um modelo que
neutralizaria o conflito de interesses existente sob a remuneracao por bonificacdo: dado que
o assessor ¢ remunerado diretamente pelo cliente e sua remuneragdo € proporcional com o
aumento ou queda do patrimdnio liquido do mesmo, o assessor ndo teria o incentivo de
vender os produtos mais rentdveis providos pela institui¢do financeira ao qual se encontra

plugado, priorizando os interesses de seu cliente.

Figura 11 — Crescimento da industria de Registered Investment Advisors continua

IAA - Evolution Revolution (2019): A Profile of the Investment Adviser Profession

Entretanto, mesmo embora esta forma de remuneracao esteja crescendo na industria
de investimentos americana na totalidade, as instituicdes americanas de wealth management
estdo comecgando a alterar seus modelos de compensacao, condicionando o recebimento de
bodnus de seus consultores a conquista de metas de captagdo (SIRTORI-CORTINA, 2019,
26). Entretanto, os assessores podem acabar trocando as institui¢des de wealth management
pelos players independentes que possuem maior potencial de retorno financeiro (Ibid.,
26).

Interessante notar os diversos modelos existentes de remuneracao dos RIAs, assim
como a varia¢io do uso dos mesmos no curto prazo: 95.5% dos assessores de investimento

associados ao Investment Adviser Association sao remunerados com uma taxa sobre o pa-

6 Os Registered Independent Advisors ndo devem ser confundidos com a figura do Agente Autdénomo

de Investimento (AAI) presente no Brasil, dado que os tltimos apenas distribuem produtos originados
pela institui¢do ao qual encontram-se vinculados. Os mesmos ndo prestam consultoria, mas repassam as
recomendacdes de investimento das corretoras das quais sdo prepostos (ADACHI; COTIAS; LARGHI,
2019).
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trimonio do cliente. Em segundo e terceiro lugar, vem a remuneragdo fixa e a remuneragao

com base em performance.

Figura 12 — Modelos de remuneracio dos Registered Independent Advisors

IAA - Evolution Revolution (2019): A Profile of the Investment Adviser Profession

A andlise do passado recente e do cendrio atual do setor de investimentos americano
¢ extremamente importante para obtermos insights sobre as possiveis transformacgdes do
setor de investimentos brasileiro. Sendo o pais com a maior industria de fundos de investi-
mento do mundo (INVESTMENT COMPANY INSTITUTE, 2019, 256), as inovagdes
desenvolvidas sdo exportadas para os setores de investimento dos outros paises.
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5 CENARIO ATUAL DO SETOR DE INVESTIMENTOS BRASILEIRO

A industria de investimentos brasileira passou por grandes transformagdes nos anos
recentes. Quantitativamente, o mercado de capitais brasileiro apresentou um volume re-
corde de captacdo de R$ 268,9 bilhdes de janeiro a setembro de 2019, mesmo considerando
o valor de captacdo anual da série histérica (ANBIMA, 2019).

Vimos em 2019 outros recordes, como o maior volume semestral de captacdes em
acdes no primeiro semestre!, o niimero de cotistas de fundos imobilidrios ultrapassar 1
milhdo? e o volume de recursos sob gestdo ultrapassar 5 trilhdes de reais>. Outros dados
que chamam a atenc¢do sdo a criacao de 3,4 mil novos fundos de investimento desde o fim
de 2016 e o surgimento de 53 novas gestoras de recursos apenas no ano de 2019 (COTIAS,
2019c¢).

Essa quebra de padrao tem sido atribuida a queda da taxa de juros Selic a 5,0% ao
ano, menor taxa de juros da histdria recente, apds a reunido do Copom em outubro de 2019
(BCB, 2019a). Com esta reducao, o investidor se viu influenciado a procurar alternativas
para sua carteira de ativos financeiros, tendo de optar por correr mais risco ou estender
o prazo de seus investimentos. Do lado da demanda de recursos, devido a menor oferta
de crédito publico subsidiado por parte do BNDES, houve um crescimento da fatia de

financiamento de empresas via mercado de capitais (ANBIMA; B3, 2018, 6).

Figura 13 — Desembolsos de concessao de recursos via BNDES

ANBIMA; B3. Mercado de Capitais: Caminho para o Desenvolvimento. 2018.

Com a maior demanda por produtos de investimento com rentabilidade acima da

Até o momento em que o presente artigo € escrito. https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/
mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/captacoes-em-acoes-registram-o-maior-volume-s
emestral-da-serie-historica.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/imprensa/fundos-imobiliarios-atingem-a-marca-de-1-milhao-de-coti
stas.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/imprensa/com-recorde-de-r-5-trilhoes-sob-gestao-fundos-de-investi
mento-tem-captacao-liquida-de-r-130-8-bilhoes-no-primeiro-semestre-de-2019-2CA08 A876BBA70D
FO16BBE8B76733C04.htm
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taxa de juros real proporcionada pela Selic, o consequente aumento no nimero de asset
managements e fundos de investimento e a proliferacdo de plataformas de distribui¢do, os
bancos comerciais do pais viram-se for¢ados a distribuir fundos de terceiros, para reter

seus clientes e nao perdé-los para outras plataformas.

Este ponto pode ser explicitado pela aquisi¢do da XP Inc?*, antes XP Investimentos,
pelo Banco Itat, o maior banco comercial da América Latina. A XP, ao mostrar-se como
concorrente direta ao Itad e outros grandes bancos comerciais brasileiros, captava clientes
advindos dos ultimos. Segundo uma reportagem do jornal Valor Econdmico com dados do
Banco Central, mais de 90% das captacdes liquidas da XP eram derivadas de institui¢des
financeiras de grande porte, dentre elas o Itau, qualificando sua aquisi¢do como um ato
“defensivo” por parte da incumbente (COTIAS, 2019b).

Além, em 2019 o Santander lancou a plataforma de distribuicdo de investimentos
“Pi”, com a distribui¢cdo de fundos de terceiros aberta a ndo correntistas do banco’. Um
ano antes, em 2018, o Bradesco lancava sua prépria plataforma de investimentos, também
aberta a ndo correntistas, oferecendo produtos bancdrios tradicionais, fundos préprios e de

terceiros, planos de previdéncia, entre outros (COTIAS, 2019a).

Sendo assim, a busca por novas alternativas para remunerar o capital em um cenério
de queda da taxa de juros a niveis historicos influenciou a forma de investir do brasileiro,
dando inicio a pulverizacdo dos investimentos financeiros ao sairem da gestao e/ou custédia
dos grandes bancos comerciais do pais. Outro fator que contribui para a valorizacdo da
bolsa de valores e que consequentemente estimula a saida da renda fixa € a tese, citada no
capitulo anterior, da desaceleragdo econdmica mundial aliada a recuperacdo econdmica
dos paises emergentes, dentre eles o Brasil (SCARAMUZZO, 2019).

Entretanto, estendendo o periodo de andlise do setor de investimentos brasileiro para
o inicio dos anos 2000, apresentado na figura abaixo, constatamos que fundos de renda
fixa continuam sendo o produto financeiro preferido dos agentes, apresentando atualmente
um estoque superior a 2 trilhdes de reais. Os fundos multimercado e de previdéncia vém
em segundo e terceiro lugar, embora a soma de ambos ndo ultrapasse os recursos aplicados

em renda fixa®.

https://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,antes-de-abrir-capital-xp-muda-marca-e-passa-a-se-
chamar-xp-inc,70003012236
https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/03/14/santander-lanca-pi-sua-plataforma-digital-de-inve
stimentos.ghtml

Utilizando como base os dados do Consolidado Histérico de Fundos de Investimento da Anbima referente
a Agosto/2019.
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Grafico 1 — Consolidado Histdrico de Fundos de Investimento
Patrimonio Liquido R$ milhdes Constante por Classe ANBIMA (2000-2019)

ANBIMA (2019) - Consolidado Histérico de Fundos de Investimento - Agosto/2019. Disponivel em https://
www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-historico.htm

Para evitar as distor¢des ocasionadas pela ordem de grandeza de recursos aplicados
em fundos de renda fixa, reproduzimos o mesmo gréfico acima excluindo esta classe de
ativo, de forma a facilitar a visualizagdo da tendéncia de crescimento da demanda por

outros ativos financeiros:

Griéfico 2 — Consolidado Histérico de Fundos de Investimento
Patrimonio Liquido R$ milhdes Constante por Classe ANBIMA, sem Renda Fixa (2000-2019)

ANBIMA (2019) - Consolidado Histérico de Fundos de Investimento - Agosto/2019. Disponivel em https://
www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-historico.htm

Constatamos que alguns produtos como fundos de investimento multimercado, de
previdéncia e de agdes apresentaram uma quebra de tendéncia em seu crescimento a
partir de 2016, com o aumento desproporcional da taxa de captacio de recursos em anos
subsequentes. Isso pode estar vinculado, dentre outros motivos além do inicio do ciclo

de queda da taxa de juros, a uma melhora na percep¢ao de risco politico e do cendrio
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macroecondmico interno.

Saindo da andlise de fluxo e partindo para uma andlise de estoque de aplicacdes
financeiras, em uma pesquisa feita pela Associacio Brasileira de Planejadores Financeiros
(Planejar), constatou-se que 86,5% dos recursos aplicados no Brasil estdo alocados em
renda fixa e o restante em renda varidvel. Desses 86,5%, a caderneta de poupanga €
responsavel por 15,82% dos recursos da renda fixa e a previdéncia privada por 32,44%
(JAKITAS; NASCIMENTO, 2019).

Figura 14 — Alocacao de recursos no Brasil em investimentos por categorias de produtos financeiros

INVESTIMENTOS de renda fixa t€ém 86,5% dos aportes. O Estado de Sao Paulo, Sdo Paulo, ano 140, n
46024, p. B8, 21 outubro 2019.

Embora a preferéncia do brasileiro por renda fixa pareca ser persistente, especialistas
do mercado financeiro projetam uma saida ainda maior de recursos da renda fixa para a
renda varidvel com a j4 citada busca por maior remuneragdo do capital. Sob expectativas

de maiores reducdes na taxa Selic projetadas para 20207, o juro real de investimentos em

7 “Com a inflagdo surpreendendo para baixo, a recuperagdo econdémica ainda lenta e a taxa de cimbio

menos voldtil, o mercado enxerga que o Banco Central serd mais agressivo no corte dos juros. Segundo
levantamento do Estaddo/Broadcast com bancos, consultorias e gestoras, a estimativa de uma Selic,
a taxa bdsica de juros, a 4,5% em 2020 ¢é predominante. Nos ultimos dias, porém, as apostas de 4%
ganharam forca.” (BARCELOS; COTRIM; DYNIEWICZ, 2019)
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renda fixa pode vir a zero ou apresentar margens negativas, supostamente pressionando a
mudanca da renda fixa para a renda varidvel. E os primeiros sinais disso seriam os recordes
elencados anteriormente, com o crescimento da captacao de fundos de investimento de

renda varidvel e o surgimento de novas gestoras de recursos.

A essa mudancga no perfil de investimentos do brasileiro estd sendo atrelado o
conceito de “financial deepening‘, um aumento de sofisticacdo no mercado de capitais,
com o surgimento de novos estilos de gestdo e novas classes de ativos, além de mais acesso

por parte de diversos grupos socioecondmicos a tais servicos (TAUHATA, 2019).

Antes restritos a investidores de alta renda, com aplicagcdes minimas acima de
200 mil reais, as plataformas de distribuicdo como a XP Inc. e o BTG Pactual digital
democratizaram o acesso a fundos de investimento a populagdo brasileira, com a oferta de

fundos com aplicacdes minimas nulas ou a partir de 100 reais.

A reducdo do valor das aplicacdes minimas € realizada via contrato de distribui¢ao
firmado entre o distribuidor/corretora e o gestor, onde se definem os valores minimos de
aporte e a remuneracdo do primeiro pela captagdo de recursos para o fundo gerido pelo
segundo. Os beneficios seriam a pulverizacdo do passivo dos fundos de investimento com
a consequente redu¢do de risco por cliente e o aumento da visibilidade dos produtos para o

investidor final.

Com a proliferacao das plataformas de distribuicao também surgiu e se popularizou
uma nova modalidade de distribuicdo, a “por conta e ordem”. Neste modelo, a subscricao
de cotistas € realizada pelo distribuidor, cujo qual € responsavel pela manutengcdo do
passivo dos cotistas dos fundos de investimento e a conciliacdo de tais informac¢des com o
administrador (ANBIMA, 09/08/2018).

Sendo assim, quando na abertura de conta do cotista de uma plataforma X para
investir em fundos da gestora Y, o administrador dos fundos da gestora Y ndo recebe dados
cadastrais sobre este cotista, nem mesmo tendo conhecimento se 0 mesmo € pessoa fisica
ou juridica, visto que esses dados ndo sdo compartilhados por parte do distribuidor para o

administrador e/ou o gestor.

A distribui¢@o por conta e ordem ganhou for¢a, dentre outros motivos, justamente
por esta confidencialidade. A auséncia de abertura do passivo de clientes captados por
terceiros impede que o administrador utilize essas informacdes e tente captar tais cotistas
para fundos geridos por ele proprio, em um cendrio onde a institui¢do financeira em
questdo exerca ambas as atividades de gestao de fundos internos e administracio fiducidria
de fundos de gestores externos. Neste cendrio, o gestor atua apenas como intermedidrio no
recebimento das operacdes do distribuidor, sendo o dltimo o unico dos trés agentes citados

que possui o conhecimento do passivo.

Outro driver de geracdo de valor ao investidor brasileiro é dado pela redugdo de
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taxas de administracdo em fundos de investimento e em outros produtos financeiros, como
tentativa das plataformas de distribui¢do de angariar visibilidade para seus produtos e
ganhar market share a partir da reducao de custos ao cliente. Ao longo de 2018 e 2019
presenciamos a zeragem de taxa de administra¢io de investimentos no Tesouro Direto®,
isengdo da taxa de carregamento em planos de previdéncia’, fundo de investimento sem

taxa de administrag:éolo, entre outros beneficios ofertados aos clientes.

Em vista do que ja ocorre no setor de investimentos americano, acreditamos que 0s
custos dos fundos (sejam operacionais, sejam os custos relacionados a taxa de gestdo e
performance) continuardo em uma tendéncia de baixa. Diante de um cendrio de taxa de
juros real também em niveis minimos historicos, a redu¢do de dispéndios contribui para

uma melhor performance dos investimentos.

Em um levantamento feito pelo jornal Estado de Sao Paulo, mais de 500 fundos
multimercado renderam abaixo da caderneta de poupanca em 2019 (GUIMARAES, 2019a)
e que as taxas de gestores consomem 19% da rentabilidade do cliente (GUIMARAES,
2019b). Indo nessa linha, entendemos que no curto/médio prazo havera o inicio de discus-
soes sobre a mudanga do padrdo de remuneracio da gestdo ativa, que no presente momento

segue a “regra do 2/20”: 2% de taxa de administracdo e de 20% de taxa de performance.

Outra mudanc¢a que entendemos que se encontra em seu inicio no mercado brasileiro
corresponde a transferéncia de recursos da gestdo ativa para a passiva. Segundo noticia
da Valor Investe, interesse por ETF quase triplicou em um ano (BERTAO, 2019b), com-
parando junho de 2018 e de 2019. Todavia, a velocidade dessa mudanca serd definida
pelo desejo proativo das familias brasileiras em realizar a transi¢ao para fundos e ETFs
indexados e pela demonstragdo de um maior interesse por produtos com menos custos.
Como tais produtos pouco remuneram as plataformas de distribui¢c@o, em vista das suas
baixas taxas, ndo haveria incentivo para as mesmas cederem “shelf space ou darem
publicidade a essas alternativas, Cf. YOSHINAGA; EID JUNIOR, 2019.

Com as inovacoes tecnoldgicas e a migragdo do ponto de contato bancério do
investidor brasileiro das agé€ncias fisicas para os aplicativos de smartphone e internet
banking, o custo de captacdo de novos investidores por parte das plataformas abertas
caiu vertiginosamente. Com um custo marginal de aquisi¢cao de novos clientes baixo ou
praticamente nulo, tornou-se possivel proporcionar os beneficios citados anteriormente,

como estratégia de aquisi¢do e defesa de market share.

Diante disso, percebe-se o motivo pelo qual ainda ha a entrada de novos players no

https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/04/04/plataformas-digitais-zeram-taxas-e-grandes-banco
s-acompanham.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2018/10/11/portabilidade-cresce-com-busca-de-melhores-taxa
s-pelo-investidor.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/fundos/noticia/2019/10/09/rico-lanca-fundo-di-sem-taxa-de-a
dministracao.ghtml
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setor de plataformas de distribuicdo e a razao pela briga ferrenha dentre os mesmos em
relagdo a captagdo e retencdo de novos clientes: a exploragdo dos efeitos de rede, ganhos
de escala e a construcdo de barreiras de entrada neste meio. Como indicado na decisdo do

CADE a favor da aquisicao da entdo XP Investimentos pelo Banco Itad,

158. [d]e um lado, os investidores (demandantes de produtos de investimento)
tendem a atribuir maior valor a plataforma a medida em que aumenta o nimero
de ofertantes de produtos de investimento na referida plataforma. Essa relacao
caracteriza a existéncia de efeitos de rede indiretos que constituem barreira a
entrada.

159. No outro lado da plataforma, os ofertantes de produtos de investimento
também tendem a considerar a plataforma mais atrativa quanto maior for a
quantidade de investidores a ela vinculados. Assim, também se verifica a
formacao de efeitos de redes indiretos no lado dos ofertantes.

160. Além disso, ainda no lado dos ofertantes, evidencia-se a formagao de
efeitos de redes diretos negativos, uma vez que a maior quantidade de ofertantes
de produtos de investimento na plataforma pode diminuir a sua atratividade em
relacdo aos outros ofertantes — aumentando a concorréncia dentro da plataforma.

161. Efeitos de rede indiretos geram uma tendéncia a concentrag@o e represen-
tam sensivel barreira 2 entrada. E que, para um entrante, seria muito dificil
oferecer uma plataforma atrativa, ja que o valor da sua plataforma depende da
quantidade de usudrios ja existentes. (BRASIL. Ministério da Justica e Segu-
ranga Publica - MJSP, 2018)

Outro atrativo utilizado para captar clientes possui como base a “facilidade de
interacdo”, ponto de valor explorado por fintechs como o Nubank. Aproveitando-se da
burocracia dos incumbentes, o Nubank expandiu sua rede de clientes organicamente
aproveitando-se do desejo de mudanca da populacio em face do caréter disfuncional dos
grandes bancos comerciais estabelecidos (MORRIS, 2019). Os bancos comerciais nio
ficaram para trds e também entraram nesta empreitada, como o Bradesco, que langou o
banco digital Next, de forma a aprender com tal iniciativa e defender seu market share da
entrada de novas startups. Segundo o estudo do economista Roberto Luis Troster, entre
2014 e 2018, os cinco maiores bancos do pais passaram a ter 64.5% do numero de clientes,
caindo de 72.3% (FURLAN, 2019), indicando o impacto da entrada de fintechs neste setor.

Também cabe destacar o aumento do nimero de escritérios de agentes autdbnomos
de investimento (AAI) no pais, popularizado pela XP Inc. e 0 BTG Pactual digital, dentre
outros concorrentes. Atuando como agente de captacdo de investidores, os agentes autd-
nomos sao prepostos das corretoras as quais estdo vinculados e que captam clientes dos

grandes bancos comerciais do pais que buscam novas opg¢des para investir.

Assim, segundo o artigo 1.° da Instrucdo 497 da CVM:

“Agente autdonomo de investimento é a pessoa natural, registrada na forma
desta Instrucdo, para realizar, sob a responsabilidade e como preposto de
instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, as
atividades de:
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I - prospecgdo e captagdo de clientes;

II - recepgdo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para os sistemas
de negociagdo ou de registro cabiveis, na forma da regulamentacdo em vigor;
e

Il - prestagdo de informagédes sobre os produtos oferecidos e sobre os servigos
prestados pela instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios pela qual tenha sido contratado.

A relevancia dos agentes autdbnomos para a estratégia de captacdo de recursos pelas
plataformas de distribuicdo advém de estatisticas como a seguir: cerca de 80% da captagcao
do volume sob custddia de pessoas fisicas da XP Inc. em 2017 adveio de agentes autdnomos
(COTIAS, 2017). Através dos AAI, as plataformas sio capazes de captar recursos sem a

necessidade de montar uma estrutura propria.

No lado da oferta, o aumento do niimero de agentes autdnomos foi influenciado pelo
fechamento de vagas no setor bancdrio, que, segundo o Dieese, enfrentou uma perda de
cerca de 38,5 mil vagas apenas em 2016 e 2017 e um total de 62,7 mil postos bancérios
desde 2013 até junho de 2019 (CARRANCA, 2019).

Consequentemente, é perceptivel que o “financial deepening “ atinge tanto a base
da piramide social, através da popularizacao de produtos de investimento e de ganhos
capturados pela reducgao de taxas de servigos, de administracao e de aplicagdes minimas
em produtos financeiros; assim como o topo da pirdmide, que passa a ter a sua disposicao
agentes autbnomos melhor preparados ligados a “supermercados financeiros” com uma

maior quantidade de solucdes financeiras a serem oferecidas.
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6 ANALISE

Como indicado no capitulo anterior, a indudstria de investimentos brasileira encontra-
se sob influéncia de mudangas estruturais com a queda da taxa de juros real a niveis
histéricos, a transferéncia de recursos da renda fixa para a renda varidvel e o transcorrer do

financial deepening, que se encontra em curso.

Ao analisarmos a histdria da Charles Schwab e os setores americano e brasileiro,
assim como seus arcaboucos regulatérios, podemos tragar alguns paralelos, verificar onde
se encontra o desenvolvimento do mercado brasileiro em relacio ao primeiro e teorizar

sobre possiveis caminhos para este tltimo.

Tal qual indicado no capitulo 2, em meio a pressao de investidores institucionais
e outros players de mercado para a liberalizacdo das taxas de comissdes na industria
americana, a NYSE viu-se obrigada a desreguld-las em 1975, apds manté-las fixas por um
periodo desde 1792. Em retrospecto, este foi um movimento bastante criticado pelo setor,

porém, em linha com as disrup¢des que estavam ocorrendo na economia americana.

A Charles Schwab diferenciou-se de seus competidores ao investir no novo ramo de
negdcios que surgiu apds a desregulacdo, discounting brokerage, e ao investir em formas
de executar toda a rotina operacional relacionada a execu¢do de trades com o menor custo
possivel, automatizando e aumentando sua capacidade de processamento de informagao.
Conforme indicado no segundo capitulo deste trabalho, as necessidades de capital para
investimento foram um gargalo para seu crescimento nos periodos iniciais, porém, 0s
ganhos operacionais foram bem recebidos com o boom de captacdo de clientes e recursos

a partir do final da década de 70, em meio ao bull market americano.

Figura 15 — Patrimonio liquido da inddstria de mutual funds americana entre 1970 e 1990

ICI 1997 Investment Company Fact Book (pg. 60)

Além da automatizac@o de processos, a difusao de escritérios da Charles Schwab
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com servicos de brokeragem a precos mdédicos ocorreu a partir da década de 1980, cujo
movimento pode ser encarado como uma resposta (ou antecipacio) a entrada em massa de
investidores de varejo no mercado financeiro americano.

Figura 16 — Niimero de cotistas da indastria de mutual funds americana dentre o periodo de 1970 e
1996
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ICI 1997 Investment Company Fact Book (pg. 20)

Pode-se dizer que a Charles Schwab obteve sucesso em sua estratégia de foco na
experiéncia do cliente, sendo habil em captar e atender seus clientes nos niveis fisico e
digital desde as décadas de 70 e 80, quando ja havia a entrada de instituicdes nao-bancérias
no setor financeiro americano!. E perceptivel que suas estratégias em ambos os ambientes

estejam em linha com a teoria da economia do lado da oferta:

Basicamente, o novo entrante encontra [no ambiente fisico] uma brecha no
nicho inferior do mercado nao atendido pelo incumbente, cujo foco e energia
se orientam naturalmente para as fatias mais promissoras de consumidores.
Ou seja, a ruptura se inicia sorrateiramente, pelas beiradas do mercado. Ja no
ambiente digital, onde prevalecem os efeitos de rede, realizados os esforgos
operacionais e financeiros mais intensos, que consistem no desenvolvimento do
software, ou seja, estabelecida a plataforma, ja estdo dispostas as condi¢des de
se atingir o consumidor de maior valor agregado. Como na origem a estratégia
destes modelos de negdcios ja vem desenhada para oferecer uma experiéncia
superior aos futuros usudrios, distintamente do modelo tradicional, a ruptura

Como pode ser percebido no artigo “A bank, by any other name. .., do The New York Times: “Americans
no longer need banks to satisfy their financial needs. Nor are the banks themselves ’just banks’ any more.
They are, or are trying to be, go-go financial marketers. They prefer to call themselves ’financial services
companies,’ just like the American Expresses and the Merrill Lynches.” (BENNETT, 27/12/1981)
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do mercado se inicia de cima para baixo, pelo consumidor high end. Assim o
Uber comecou suas atividades oferecendo servi¢os de maior qualidade, o Uber
Black. (DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA, 2017, 5)

Embora haja algumas décadas de diferenga entre ambos os casos analisados, vemos
um paralelo entre a Charles Schwab e as plataformas de distribui¢do brasileiras, especial-
mente a XP Inc. e 0 BTG Pactual digital. Partindo para a inovacao introduzida no mercado
brasileiro, ou seja, as plataformas online de distribuicao de investimentos, vemos uma
distancia de 17 anos entre a inser¢ao da plataforma da XP, que foi ao ar em 2009, e a
introdugdo da Schwab Mutual Fund OneSource, plataforma com mutual funds de diversas

gestoras.

Ambas, XP e BTG Pactual digital, encontraram um mercado reprimido onde havia
demanda por produtos financeiros, que nao estava sendo satisfatoriamente atendida pelos
bancos comerciais, e souberam se capitalizar na busca da populagdo por menores taxas e

custos.

A reducdo das taxas e custos de fundos de investimento e outros produtos financeiros,
no caso brasileiro, adveio do lado da oferta. Em um primeiro momento, as plataformas
reduziram o valor minimo de aporte de fundos de investimento de gestoras que antes eram
acessadas apenas via wealth management e de outros produtos financeiros. Apds a reducio
desta barreira, buscaram captar mais clientes através da reducdo ou zeragem de taxas de

administragdo e outros custos.

Simultaneamente, as plataformas buscaram e ainda buscam formar suas redes de
agentes autdbnomos, para distribuicdo de produtos proprios ou de terceiros sem incorrerem
em custos para construirem suas préprias filiais em um pais de dimensdes continentais
como o Brasil. Neste quesito diferenciam-se parcialmente da Charles Schwab, que inicial-
mente construiu seus proprios escritorios, mas que em 1987 langou uma plataforma para
atender e se coligar a assessores de investimento independentes (CHARLES SCHWAB
CO.,).

De forma a apropriarem-se dos efeitos de rede no ambiente fisico (via agentes
autdonomos) e online (quanto maior o ndmero de clientes, maior o nimero de ofertantes
de produtos financeiros desejando “shelf space* nas plataformas), XP Inc. e BTG Pactual
digital concorrem para agregar escritérios de AAI catalisadores® as suas préprias redes, de
forma a aumentar a percepcao de valor para os participantes. A importancia deste ponto
advém da estatistica citada no capitulo anterior, sobre a captacdo de clientes da XP: cerca

de 80% da captacao de volume sob custddia de pessoas fisicas em 2017 foi originada por

2 A importincia de usudrios catalisadores é explicitada na Carta 96 da gestora de recursos Dynamo: /... ]

Estes usudrios ddao mais valor a plataforma, estimulam uma maior difusdo do produto, ao mesmo tempo
em que representam um custo de aquisicdo — vendas e marketing — menor. Recrutar ou mesmo subsidiar
esses atratores de fluxo desde o comego costuma gerar externalidades diretas e indiretas elevadas.*
(DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA, 2017, 3).
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agentes autdnomos.

Outra vantagem no estabelecimento de redes advém da complementaridade dos
produtos e servicos oferecidos. Com os dados obtidos na distribuicao de produtos financei-
ros nas plataformas, em relagdo ao que chama a aten¢do ou nao do investidor, € possivel
oferecer assessoria na estruturacdo de ofertas de produtos (FILGUEIRAS; ROSA, 2018).
Ainda, a rede de agentes autdbnomos pode ser utilizada para originar mandatos de M&A,
cujos quais geram liquidez para os donos de suas empresas, que podem ser investidos em

produtos financeiros com o proprio agente autdnomo originador.

O cendrio econdmico que incentivou a mudanga de habitos de investimento dos
americanos e dos brasileiros ndo poderiam ser mais diferentes. Os Estados Unidos, ao
final da década de 70 e inicio da década de 80, enfrentaram um cenario inflacionario
acompanhado da escalada da taxa de juros. J4 o Brasil enfrentou uma crise econdmica entre
2014 e final de 2016, apresentando baixo crescimento desde entdo e tendo recuperado até o
primeiro trimestre de 2019 apenas 30% do PIB perdido na crise (ESTADAO CONTEUDO,
2019). Entretanto, ha um fator em comum entre ambos: a baixa remuneragdo do capital

pelos instrumentos tradicionais’

em vista da baixa taxa de juros real. Consequentemente,
para o consumidor, o custo de mudanga mostrou-se menor que o beneficio da transicao

para produtos que remunerassem corretamente o seu capital.

Como era de se esperar, os players do mercado da Charles Schwab, assim como os
da XP e do BTG Pactual digital, nao deixaram de contra-atacar. No caso americano, os
incumbentes aproveitaram-se de uma interpretacdo criativa do Glass-Steagall Act, que
proibia bancos de comprarem brokerages, mas que nao proibia a compra de discount
brokerages, ja que ndo existia este modelo de negécio no periodo em que foi promulgada.
Com a aquisi¢do da CS pelo Bank of America, outros incumbentes aproveitaram-se desta
brecha (KADOR, 2002, 128).

Em relacdo ao cendrio tupiniquim, os proprios incumbentes buscaram formas de
auto-disrupcao, seja através de fusdes e aquisi¢des, como o caso Itad-XP, seja pelo desen-
volvimento de plataformas de distribui¢do proprias, como o caso Santander-Pi. Entretanto,
a velocidade de resposta dos incumbentes parece ter sido baixa. Nos dltimos dois anos, as
gestoras independentes captaram 88% dos recursos aplicados em fundos de investimento,
enquanto os bancos comerciais captaram apenas 12%, uma diferenca absoluta de 73%,

comparado a uma captacio média de 85% de 2013 a 2017 pelos bancos comerciais*

3 A taxa de juros real americana nio encontrava-se, naquela época, a niveis minimos como a taxa de juros

brasileira no momento em que este trabalho € escrito. Entretanto, devido a existéncia de regulacdes que
limitavam a remunerag@o de contas de depdsito, tais contas ndo remuneravam adequadamente os recursos
diante de um cendrio de alta inflacdo.

Contudo, fazemos aqui uma ressalva: embora as gestoras independentes estejam ganhando a guerra
da captacao de recursos, os bancos comerciais podem recuperar uma parcela da receita perdida caso
possuam plataformas de distribui¢do de fundos de investimento de terceiros. Isto seria possivel através
da celebragdo de contratos de distribui¢@o entre a plataforma prépria e os fundos de terceiros distribuidos
na mesma.
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(ALVARENGA, 2019).

Outro ponto a ser questionado € a efetividade da resposta dos incumbentes brasileiros
aos entrantes: em uma experiéncia feita pela equipe de research da JP Morgan em 2019, as
contas digitais dos grandes bancos comerciais continuam ndo oferecendo uma experiéncia
melhor ou equipardvel a start-up que foi utilizada para comparacio, o Nubank (BERTAO,
2019a).

Ainda sobre o tema de quebra de paradigmas, o Brasil ndo possui um marco como o
“May Day”?, embora seja possivel citar um evento que contribuiu para a entrada de novos
participantes no setor de bancos digitais: a criacio da figura da conta de pagamento pelo
Banco Central Brasileiro, concebida em 4 de novembro de 2013. Esta nova modalidade
foi criada de forma a facilitar a inclusao de pessoas sem acesso bancério (BCB, 2019b),
visto que todas as suas exigéncias podem ser feitas pela internet. Segundo dados da Boston
Consulting Group, mensalmente sdo abertas entre 500 mil e 1 milhdo de contas em bancos
digitais (FURLAN, 2019).

Entretanto, mesmo neste cenario, a relevancia dos bancos comerciais no setor finan-
ceiro brasileiro ndo deve ser menosprezada. Em livro que conta a histéria da XP, cita-se a
importancia de ter o Itad, maior banco privado do Brasil, como sécio: ““/... | representava,
para a XP, um definitivo selo de qualidade, dando aos clientes mais reticentes a seguranca

necessdria para deixar seu dinheiro investido ld.“ (SAMOR, 2019).

A desconfianga da populag@o em relagdo a um entrante no setor de servigos financei-
ros também foi um problema enfrentado pela Charles Schwab ao expandir seus servigos
para fora da Califérnia, estado onde estavam sediados. Consoante com o que foi citado no
capitulo sobre a sua histdria, a CS constatou que o estabelecimento de escritorios fisicos
angariavam a criagdo e movimentacao de contas em estados antes pouco representativos
(KADOR, 2002, 77), indicando que a existéncia das filiais tranquilizavam os clientes em

vista da novidade das discounting brokerages.

Um ponto em que a CS e seus dois pares brasileiros também se assemelham corres-
ponde a evolugdo do entendimento sobre o servigo de recomendacdo de investimentos em

seus mercados.

A Schwab, como vimos, teve sua historia calcada na constru¢do de uma plataforma
onde clientes sofisticados poderiam realizar seus frades independentemente, sem dicas de
brokers, incorrendo apenas no custo de execucao do trade. Contudo, no inicio dos anos
90, a CS notou que sua plataforma estava sendo utilizada por assessores financeiros para
gerenciar carteiras de usudrios ndo sofisticados, em meio a mudanga de perfil dos seus
clientes atendidos. Constatou-se, assim, que a Schwab poderia adicionar mais uma fonte

de receita caso viesse a prover este tipo de servigo.

> A data da desregulacio das comissdes de brokeragem nos Estados Unidos ficou conhecida como “May

Day”, visto que ocorreu em primeiro de maio de 1975.
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Contrariando suas raizes, servigos de recomendacao de investimentos foram adici-
onados, assim como o modelo de remuneracao foi alterado para permitir que os brokers
pudessem indicar investimentos e receber comissdes com base em metas concluidas.
Aqueles que, antes eram vistos apenas como executores de trades, puderam passar a dar
recomendagdes de investimento, incorrendo no dilema entre padrao fiducidrio e padrao de

adequacio®.

Este debate permanece atual no cendrio americano, em vista de uma mudanca
introduzida pela SEC em junho de 2019, que busca diferenciar e tornar clara as diferencas
dos papéis de brokers, que distribuem produtos financeiros, daquelas dos consultores
financeiros. Entrando em vigor em 30 de junho de 2020, o uso de termos como “consultor”
por parte de broker-dealers que ndo se encontram também registrados como assessores
financeiros ensejard uma violacdo da obrigacdo de revelar a capacidade que possuem
de recomendar investimentos INVESTMENT ADVISER ASSOCIATION; NATIONAL
REGULATORY SERVICES, 2019, 7). Ou seja, os agentes serdao obrigados a informar se

estdo atuando sob o padrio fiduciario ou de adequacdo.

No caso brasileiro, agentes autdbnomos atuam como prepostos de corretoras, captando
recursos e clientes para o mercado financeiro brasileiro. Sendo assim, aproximam-se da
figura americana dos brokers, em seu papel de distribui¢do. Entretanto, como no cendrio
americano, hd uma discussao em torno do conflito de interesses existente nesta atuacao,

assim como a auséncia de transparéncia quanto a forma como os AAI sdo remunerados.

Em julho de 2019 a CVM iniciou uma audiéncia publica para a manifestagdo de
opc¢oes regulatdrias sobre trés eixos principais relativos ao aperfeicoamento da Instru¢ao
497, que trata sobre os agentes autdnomos e que foi brevemente mencionada acima. Dos
trés eixos, um deles aborda “[...] transparéncia da remuneragdo dos agentes autonomos,
conflito de interesses e as diferencas fundamentais da atuag¢do deste participante de

mercado com outro, o consultor de valores mobilidrios.” (CVM, 2019a).

Indo em linha com a questao do papel e da remuneracao dos distribuidores vincu-
lados as plataformas aqui analisadas, vemos uma grande semelhanca entre a forma de
remunerag¢do utilizada pela Charles Schwab e pela XP e BTG Pactual digital. A Schwab,
conforme indicado na pdgina 20, recebia entre 0,25% a 0,35% para cada 100 ddlares

investidos através da plataforma.

O modelo de remuneracao existente para a distribui¢ao de fundos de investimento

via plataformas no Brasil, em sua maioria, baseia-se no pagamento de uma porcentagem da

6 Como bem explicado pelo Marcelo D’ Agosto em seu artigo para o Valor Econdmico, iremos cité-lo

aqui: “O padrdo fiducidrio é quando os agentes das instituicoes financeiras agem conforme os melhores
interesses dos clientes. Jd o padrdo de adequacgdo é quando os profissionais financeiros possuem uma
base razodvel para acreditar que a transagdo recomendada é adequada para o cliente. No segmento de
administracdo de recursos, o padrao fiducidrio é adotado para as atividades que envolvem a gestdo dos
fundos de investimento. O padrdo de adequacdo é usado para regulamentar os negdocios de distribuicdo
de produtos financeiros.“ (D’ AGOSTO, 2017).
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taxa de gestdo dentro da taxa de administracdo aos distribuidores. As vezes, contratos de
distribuicdo também incluem o rebate de uma parcela da taxa de performance, dependendo

do acordo comercial entre a gestora e a distribuidora.

O calculo do rebate, tanto sobre a taxa de gestdo quanto sobre a taxa de performance,
¢ feito em cima do patrimdnio liquido captado pela distribuidora. O porcentual de rebate
pode ser tnico (x% sobre todo o patrimdnio captado no més analisado), dividido em faixas
(x% sobre o montante entre 0 e 100 milhdes de reais, y% sobre o montante captado acima
de 100 milhdes de reais), segregado (x% sobre o montante de 0 e 100 milhdes, (y-x)%
sobre o montante acima de 100 milhdes, sendo y>x) e pode conter uma lista de exclusao
(clientes indicados pela propria gestora a se registrarem na plataforma de distribui¢do para

aportarem em seus fundos devem ser desconsiderados do calculo de rebate), entre outros.

Assim, caso uma plataforma hipotética Z tenha captado um cliente que investiu 5
milhdes de reais em um fundo cujo qual estd incluso em um contrato de distribuicao entre
a plataforma e a gestora do fundo, a mesma ird receber rebates mensais da porcentagem
acordada da taxa de gestdo, assim como receberd (caso acordado no contrato e caso o
fundo esteja performando) semestralmente o rebate de performance, enquanto o cotista

permanecer investido (“no passivo”) do fundo.

Percebe-se, assim, o apelo que a distribui¢ao de fundos de investimento possui para
as institui¢des financeiras, dado que é uma fonte de receita recorrente e estavel. Ainda,
possui potencial de crescimento, visto que estamos presenciando um momento de transi¢ao
de habitos financeiros da populagdo brasileira, com a saida de recursos da renda fixa
para a renda varidvel em um ambiente de baixas taxa de juros e o desenrolar do financial

deepening.

Partindo para a questao central deste trabalho, se seria possivel replicar o sucesso
da Charles Schwab no Brasil, pelos pardgrafos anteriores deste capitulo, acreditamos que
sim. A XP Inc. e o BTG Pactual digital sao atualmente os maiores representantes, no
Brasil, do modelo adotado pela Charles Schwab. Algumas inovacdes e produtos foram
introduzidos em terras tupiniquins com um tempo considerdvel de diferenca, como € o
caso das plataformas de distribui¢do e a disseminacio de fundos de indice e ETFs de baixo

custo.

Outros produtos, como uma conta Unica que seja conta-corrente, de margem e que
possua cartdo de crédito e de débito, como a OneAccount da Charles Schwab; ETFs em
quantidade relevante que possibilite diversificacdo de estratégia e a democratizacdo do

acesso a planejadores financeiros ainda ndo foram introduzidos no Brasil.

Entretanto, cabe afirmar que, provavelmente, a Schwab nao teria obtido sucesso
no Brasil antes da década de 2000: conforme analisado no paper “Bye, bye financial
repression, hello financial deepening: The anatomy of a financial boom”, escrito em 2012

por Jodo Manoel P. de Mello e Marcio G. P. Garcia, a baixa performance do mercado de
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crédito brasileiro até o inicio dos anos 2000 era devido a:

(1) alta e volatil taxa base (Selic);

(2) historico de instabilidade macroecon6mica;

(3) natureza dual de intermediagao;

(4) taxas altas e distorcidas de intermediacdo financeira;

(5) alta necessidade de reservas;

(6) friccao informacional e falta de uma instituicao para lidar com isso;

(7) poder de mercado. (MELLO; GARCIA, 2012, 137, traducdo nossa)

Constata-se que os esforcos dos bancos comerciais no periodo pré-plano Real es-
tavam voltados para a captacdo de depdsitos em massa, de modo a faturar com o float,
de modo que essa fonte de receita chegou a proporcionar 4% do PIB em receita para os
bancos no final dos anos de hiperinflacio, de 1990-1993 (Ibid., 140). Com o plano Real e
o fim desta fonte de receita, havia um incentivo ao inicio do financial deepening, cujo qual
foi postergado pelas sucessivas crises que atingiram o Brasil: crise do México em 1994,
crise asidtica em 1997, crise da Russia em 1998, a propria crise brasileira em 1999, a crise

argentina em 2001 e a campanha presidencial do Lula em 2002.

Para explicar o “financial boom* visto no inicio da década de 2000, dado pelo
aumento da intermediacdo financeira no Brasil a partir da oferta de crédito a consumidores

e empresas, 0 paper cita alguns mecanismos:

(1) os bancos foram privados do float inflaciondrio do periodo pré-estabilizacdo
e tiveram que buscar outras fontes de receita;

(2) através do canal de empréstimo bancdrio, onde a reducdo da taxa bdsica
de juros reduziu o custo de funding dos bancos, ou seja, uma reducdo do custo
marginal;

(3) melhorias institucionais que reduziram tanto os custos fixos quanto os custos
perdidos da operagdo bancdria, assim como 0s custos marginais;

(4) melhorias potenciais quanto a concorréncia no mercado de crédito, dado
que os bancos moveram seus negdcios de intermediacdo de titulos ptblicos de
renda fixa para crédito voltado a consumidores e empresas;

(5) mudanga institucional que levou a uma melhoria significante em mercados
com base em mercados de capital. (Ibid., 141)

Dito isso, quais seriam os incentivos (ou desincentivos) para que os brasileiros
tenham investido, em sua maioria, em alocacdes de curto prazo desde o plano Real até
poucos anos atrds? Ou seja, continuamos buscando uma resposta para a pergunta: por qué
nao houve o desenvolvimento de plataformas de distribui¢@o e a transferéncia de recursos
em massa da renda fixa para a renda varidvel com a consolidag¢do do plano Real pds década

de 20007 Nilson Teixeira argumenta que:
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“[...] o mercado de capitais apenas intermedeia de forma eficiente os objetivos
de poupadores e investidores; quando os agentes econdmicos preferem posi¢des
de curto prazo e consideram a aloca¢io no longo prazo muito arriscada, a possi-
bilidade de o mercado de capitais se desenvolver é muito baixa”. (TEIXEIRA,
2007, 114)

Sendo assim, visto que o mercado financeiro € a manifestacao das expectativas dos

agentes,

“[a] preferéncia da sociedade brasileira pelo curto prazo tem uma razao princi-
pal: a baixa previsibilidade da economia, apds décadas de grande volatilidade e
incertezas significativas. Uma economia pouco previsivel impede que o mer-
cado de capitais atue de forma eficiente em horizontes mais dilatados, pois
reduz bastante a atratividade de aplicac¢des financeiras de longo prazo.” (Ibid.,
114)

Dessa maneira, com a preferéncia dos brasileiros por produtos financeiros de curto
prazo, Teixeira acredita que a baixa previsibilidade de nossa economia seja refletida pela
baixa alocagcdo em renda varidvel e pela (até entdo) alta rentabilidade dos titulos de renda
fixa publicos (Ibid., 122.), o0 que geraria uma alta taxa de desconto intertemporal. Diante
disso, o mesmo constata que diversos setores da economia ndo conseguiram superar a
rentabilidade dos titulos emitidos pelo Tesouro no momento de sua anélise, utilizando-se
de dados de Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) de setores brasileiros referentes a
2002 e 2003.

Indo nessa linha e estendendo o periodo de andlise, reproduzimos abaixo um gréfico
presente no “Brazil: Financial System Stability Assessment do FMI referente ao Retorno

sobre Equity (ROE) do setor corporativo brasileiro durante o periodo de 2005 a 2017.

Figura 17 — Retorno sobre equity das empresas brasileiras comparado a Selic entre 2005 e 2017.

Brazil: Financial System Stability Assessment; IMF Country Report No. 18/339; November 2018 (pg. 23)
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Como podemos constatar, em 2005 pouco menos de 30% das empresas conseguiram
obter um ROE acima da taxa Selic daquele periodo. Ao final da linha do tempo analisada,
em 2017, o cendrio era bem similar, com dois ter¢cos das empresas gerando um retorno
sobre equity abaixo da taxa Selic. Neste cendrio, podemos questionar a presencga de um loop
de feedback positivo, em que, quanto maior a taxa bdsica da economia, mais dificil para as
empresas obterem um ROE acima da mesma. Consequentemente, menor o incentivo para

a transferéncia de recursos da renda fixa para a renda varidvel.

Diante dos pontos e dados elencados, entendemos que a queda da taxa de juros Selic
a niveis minimos histéricos em um cendrio global de queda de juros incentiva, tanto o lado
da oferta quanto da demanda, a busca por novas formas de rentabilizar o capital. O custo
da mudanca apresenta-se menor que o custo de oportunidade, em vista do baixo nivel da
taxa de desconto intertemporal no momento em que este trabalho é escrito, dando por

inicio o financial deepening.
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7 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou realizar uma andlise dos setores regulatorios e das
industrias de investimentos americana e brasileira para respondermos a questao central
deste trabalho: seria possivel replicar o sucesso da Charles Schwab em terras tupiniquins?
Em vista da mudanca de paradigma do nivel da taxa de juros Selic, que se encontra em
minimas histéricas (BCB, 2019a) no momento em que este artigo € escrito; a consequente
mudanga de perfil de investimentos dos brasileiros e o financial deepening dai decorrente,

acreditamos que sim.

Com a queda da taxa bésica da economia brasileira e, por consequéncia, da taxa de
desconto intertemporal, o custo de oportunidade da mudanca de recursos da renda fixa
para a renda varidvel tornou-se menor que a expectativa de os retornos financeiros a serem
obtidos. Sendo assim, entendemos que o crescimento da demanda por produtos financeiros
com foco no médio e longo prazo indica a busca por maior risco (e, consequentemente,
maior retorno) pelas familias brasileiras, conforme indicam os nimeros recordes de entrada

de recursos no mercado de capitais apresentados no capitulo 5.

Constatamos, ao analisarmos o contexto socio-econdmico brasileiro do passado
mais recente, que no periodo hiperinflaciondrio havia um incentivo aos grandes bancos
comerciais brasileiros para o foco na captag¢do de depdsitos, de maneira a gerar receita com
o float (Cf. GOLDFAJN; HENNINGS; MORI, 2003, 4, 26-27). Em meio a hiperinflagdo e
o foco em produtos financeiros de curto prazo, ndo havia incentivos para investimentos

relevantes em renda varidvel naquele momento.

Ap6s a estabilizagdo do plano Real, também entendemos que ndo havia incentivos
para a mudanga do perfil de investimento do brasileiro até meados da década de 2010, em
vista do nivel da taxa de juros real do periodo, que seria causada pela baixa previsibilidade
da economia brasileira, segundo Teixeira (TEIXEIRA, 2007, 114). Em decorréncia disso,
o custo de funding das empresas era alto, assim como era dificil proporcionar um ROE

acima da Selic, conforme gréfico da pagina 71.

Entendemos que o financial deepening tenha como for¢a motriz a busca, tanto por
parte de instituicdes financeiras quanto das familias brasileiras, pela rentabilizacdo do
capital. Em um cendrio em que a taxa de juros real projetada é de 0,80% ao ano em 2019
(HIRATA, 2019), ha mais incentivo a correr risco em busca de uma maior rentabilidade,
ocasionando a mudanca de perfil de alocagdo de recursos que temos presenciado desde

2016, com o inicio do ciclo de baixa da taxa de juros.

Por conseguinte, institui¢des financeiras buscam fontes de receita perenes e de baixa
volatilidade com foco nos efeitos de rede e em investimentos em tecnologia, assim como as
familias brasileiras acostumam-se a ndo verem mais suas aplicacdes financeiras crescerem

“1% ao més” e terem de correr risco para obter retorno. Em meio a isso, as Charles Schwabs
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tupiniquins encontram terreno fértil para a distribuicdo de produtos financeiros para as

pessoas fisicas e juridicas e para roubar market share dos grandes bancos comerciais.

Conforme a nota de rodapé de nimero 4 presente no capitulo 3, terminamos esta
andlise esperangosos quanto as alteracdes em curso no cendrio brasileiro e motivados por

todo o Brasil que ainda ha por fazer.
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