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Apresentacao

Os mercados financeiros e de capitais no Brasil tém se mantido relativamente pouco
integrados ao restante do mundo e concentrados em um numero relativamente
limitado de instituicbes. Grassam praticas idiossincraticas — as chamadas
“jabuticabas” — que reduzem a liquidez e afetam negativamente nossa capacidade
de exportar e importar produtos e servicos financeiros. Embora tenhamos visto
recentemente um notavel esforco de adocdo de praticas, estratégias e produtos
financeiros mais avancados, permanecemos um mercado relativamente isolado e
pouco inovador.

Com o intuito de fomentar a pesquisa na area de financas no Brasil, com foco nas
areas de estrutura, desenvolvimento e inovacédo e gerar um banco de ideias para
o constante aprimoramento do mercado financeiro, a CFA Society Brazil lancou
em 2018 o Prémio CFA Society Brazil de Inovacdo Financeira. O Prémio é uma
plataforma de divulgacdo de artigos que contribuam, na esfera dos mercados
financeiros e de capitais, para a reducdo do hiato de inovacdes financeiras que
identificamos no Brasil, por meio do reconhecimento de monografias de alta
qualidade técnica e aplicabilidade ao mercado local, que versem sobre temas
relacionados a reducdo de ineficiéncias aqui verificadas.

Nesta edicdo foram 11 trabalhos inscritos, todos de excelente qualidade e
abrangéncia diversa. Os trabalhos foram avaliados por uma Banca Examinadora
constituida por profissionais com vasta experiéncia no mercado financeiro, indicados
pelo Conselho de Administracdo da CFA Society Brazil. Foram selecionados trés
ganhadores, que trataram de temas importantes, como a relacdo da independéncia
do Conselho de Administracdo com o desempenho financeiro das empresas de
capital aberto no Brasil, inovagdo em financgas : produtos, instituicdes e tecnologias
e rebalanceamento de carteira de investimento. Além disso, uma monografia foi
agraciada com Mencao Honrosa, que versou sobre andlise das mudancas que as
Fintechs trouxeram para o mundo dos negdcios.

Esperamos que a leitura desses trabalhos contribua para o entendimento desses
temas e que o Prémio tenha cumprido o seu papel nesta edicdo inaugural.

Até a préxima edicéo!

Mauro Miranda, CFA Luis Fernando Affonso, CFA
Presidente Diretor de Relacdes Institucionais
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A RELACAO DA INDEPENDENCIA DO CONSELHO DE ADM. COM 0 DESEMPENHO FINANCEIRO DAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO NO BRASIL

RESUMO

A importancia do cumprimento de regras de governanca corporativa pelas empresas
éum assunto recorrente em trabalhos académicos em muitos paises devido ao
interesse do assunto por gestores, investidores, reguladores, entre outros agentes.
Apesar do monitoramento sobre o cumprimento das normas e regulacdes impostas

pelos niveis de governanca corporativa, ndo encontram-se muitas métricas de
eficiéncia ou controle a respeito do resultado destas acgoes.

Entre algumas das praticas de governanga corporativa no Brasil, estd a presenca
obrigatéria de pelo menos 20% de conselheiros independentes na composicao do
conselho de administracdo das empresas de capital aberto listadas no Nivel II e
Novo Mercado na bolsa de valores brasileira (B3).

Muitos artigos abordam as contribuicoes ou implicacoes, em termos qualitativos,
da presenca destes agentes no conselho de administracdo. Por um lado, os
conselheiros independentes podem exercer o papel de fiscalizar, discutir a visdo de
longo prazo ou representar acionistas minoritarios. Por outro lado, a diversidade
levada ao conselho de administracdo pode reduzir a concisdo ou o consenso sobre
as decisoes deliberadas.

Este trabalho propde uma andlise quantitativa a partir de modelos econométricos
para constatar a relacdo da presenca de conselheiros independentes e da quantidade
de membros no conselho de administragdo com o desempenho financeiro das
empresas no Brasil no periodo de 2010 a 2016.

O trabalho contribui com a literatura para atualizacio do tema avaliado e apresenta
uma conclusdo convergente entre as analises univariadas e multivariadas.

Palavras Chave: Governanca Corporativa, Conselheiros Independentes,
Independéncia do conselho de administracdo, Quantidade de membros no conselho
de administracdo, Diversidade no conselho de administracdo, Desempenho
financeiro.
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ABSTRACT

The importance of corporate governance rules and its application is a recurrent
subject in academic work in many countries due to its significance to managers,
investors and regulators, among other agents.

Beyond regulations to control whether companies are in agreement with the
regulations imposed by the levels of corporate governance, there are not many
published metrics regarding the efficiency of these norms.

One of the corporate governance practices in Brazil is the mandatory presence of at
least 20% of independent directors in the composition of the board of directors of

public companies listed on Level II and Novo Mercado on the Brazilian stock
exchange (B3).

Many articles address the contributions or qualitative implications of the presence
of these agents on the board. On the one hand, independent directors can play
the role of overseeing, discussing the long-term vision or representing minority
shareholders.

On the other hand, diversity brought to the board of directors can reduce conciseness
or consensus over deliberate decisions.

This article proposes a quantitative analysis with econometric models to validate
any relation between the presence of independent directors, the number of
members in the board of directors and the financial performance of companies in
Brazil between 2010 and 2016.

This article contributes to the related literature with an update about the subject and
presents a convergent conclusion amid the univariate and multivariate analyzes.

Key Words: Corporate Governance, Independent Directors, Outside Directors,
Independence of the board of directors, Number of members on the board of
directors. Diversity on the board of directors, Firm performance.
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1. Introducao

A contribuicdo dos conselheiros independentes na composicao dos
conselhos de administracdo das empresas ¢ um tema de significativa
relevancia e que originou muitos trabalhos que tratam do assunto buscando
identificar quais fatores sobre os conselhos de administracdo sdo relevantes
e como se relacionam com o desempenho das empresas ou evoluem no
tempo. A importancia deste trabalho estd diretamente relacionada as
questdes de governanga corporativa nas empresas.

No Brasil, em 23 de Outubro de 2007, a CVM (Comissdao de Valores
Mobilidrios) divulgou a instrucao de numero 461 que introduz a participacao
de conselheiros independentes no conselho de administracdo das empresas
através do artigo 46.

O objetivo deste trabalho € analisar o desempenho financeiro das
empresas com foco na composicdo do conselho de administracdo em
relacdo a sua independéncia, quantidade de conselheiros independentes
sobre o total de membros no conselho de administracdo, e em relagcdo ao
tamanho, quantidade de membros ativos que compdem o conselho de
administracdo das empresas. Este trabalho segue a mesma metodologia
de Vesco e Beuren (2016), utilizando o método econométrico de Minimos
Quadrados Ordinarios.

A base de dados analisada é composta por todas as empresas de capital
aberto na bolsa de valores brasileira no periodo de 2010 a 2016.
Os parametros definidos para aplicacao nesta dissertacdo seguem os artigos
Guest (2009), Carter, Simkins e Simpson (2003), Shrader, Blackburn e Iles
(1997), Erhardt, Werbel e Shrader (2003) e Perry e Shivdasani (2005)
que utilizaram como métricas de eficiéncia financeira para as empresas
analisadas: ROE, ROA e Q de Tobin (Tobin’s Q Ratio). A analise conjunta
dos indicadores financeiros permite uma visdo mais ampla dos impactos
estudados, dadas as caracteristicas de cada indicador, de modo a reduzir o
viés conclusivo.

Os objetivos primarios deste trabalho sdo verificar se a composicdo
do conselho de administracdo influencia nos resultados financeiros
das empresas, assim como a influéncia da composicdo do conselho
de administracdo nos resultados financeiros das empresas no tempo.
Analogamente, serd verificado se o tamanho do conselho de administragéo,
em quantidade de membros, apresenta relacdo com os resultados
financeiros das empresas e como a alteracdo do tamanho do conselho de
administracdo, em quantidade de membros, sdo refletidos nos resultados
financeiros das empresas no tempo.

12 COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS.
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Também sera analisado se existe um padrdo de comportamento entre a
composicdo do conselho de administracdo e os resultados financeiros das
empresas.

Como objetivos secunddrios foi estudado se existe um padrdo de
comportamento entre as empresas com conselheiros independentes
indicados pelo controlador na composi¢do do conselho de administracao
e os resultados financeiros das empresas; também foi analisado se existe
a presenca significativa de conselheiros independentes indicados pelos
acionistas minoritarios na composicdo do conselho de administracao.

Nossa contribuicdo a literatura existente serd entender se esta varidvel
enddgena, representatividade de conselheiros independentes no conselho
de administracdo das empresas de capital aberto no Brasil, apresenta
relacdo com os indicadores financeiros analisados.

Temas de Governanca Corporativa tem sido muito requisitado no Brasil
recentemente, uma vez que as empresas constantemente buscam modelos
para demonstrar maior transparéncia em sua gestdo e buscam garantir um
crescimento sustentavel e idoneo para os acionistas e por maiores exigéncias
do mercado de capitais.

Este estudo contribui com informagdes sobre a performance direta ou
indiretamente gerada pela presenca de conselheiros independentes no
conselho de administracao das empresas de capital aberto no Brasil durante
0s anos recentes.

Este trabalho esta estruturado em capitulos, como descrito a seguir: o
Capitulo 2 apresenta uma breve revisao da literatura e menciona trabalhos
anteriores com propdsitos similares; o Capitulo 3 descreve a metodologia
empregada no estudo, a escolha das varidveis selecionadas para este
trabalho, a coleta de dados com breve descri¢cdo das caracteristicas e fontes;
o Capitulo 4 reporta os resultados encontrados; o Capitulo 5 aborda as
conclusdes do estudo; e o Capitulo 6 contém as consideragdes finais e no
Capitulo 7 encontra-se a revisao bibliografica.

COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS OS DIREITOS RESERVADOS 13
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2. Revisao da Literatura

Segundo Fama e Jensen (1983), os conselheiros independentes trazem
conhecimentos valiosos e conexdes potencialmente importantes para as
empresas. Também, tém a responsabilidade de monitorar, disciplinar e
remover gestores pouco eficientes.

Carter, Simkins & Simpson (2003), baseiam-se no fato de que um dos
elementoschave da teoria dos agentes é que a independéncia do conselho é
fundamental para o melhor atingimento dos interesses dos acionistas.

De acordo com Van Ness, Miesing e Kang (2010) hd importantes
contribuicOes nas empresas ocasionadas pela heterogeneidade e tamanho
do conselho de administracao.

Entre alguns dos exemplos citados, os conselheiros independentes
demonstram resistir fortemente as atitudes que podem beneficiar os
executivos acima dos acionistas. Os conselheiros independentes também
mostraram monitorar mais cuidadosamente as aquisicoes, particularmente
quando envolvem a diversificacdo de competéncias essenciais que ndo estao
no melhor interesse a longo prazo das empresas (Zajac & Westphal, 1996).

Entre outras contribuic¢des, os agentes exercem o papel de fiscalizadores da
gestdo e podendo assim prevenir fraudes, como citado no estudo de Beasley
(1996). Além disso, empresas com maior propor¢ao de independéncia do
conselho também apresentam ratings de crédito melhores como citado no
estudo de Ashbaugh Skaife, Collins e LaFond (2006).

Dentre as relacdes analisadas por Van Ness, Miesing e Kang (2010)
para entender o impacto da relacdo dos membros do conselho com a
performance financeira das empresas estdo: a proporcdo de conselheiros
independentes, o tamanho do conselho de administracdo em quantidade
de membros, tempo médio do CEO na gestdo do negdcio, heterogeneidade
da experiéncia dos membros do conselho e quantidade de conselheiros com
background em finangas.

No artigo, foi constatado que fatores como a diversidade e quantidade
de membros do conselho impactam diretamente nos resultados financeiros
das empresas norte americanas.

Alguns exemplos constatados como a complementacdo entre o perfil de
conselheiros com experiéncia em gestdo e conselheiros com experiéncia
em financas colaboram com maior retorno sobre os ativos no mercado
norte americano. O maior tempo de experiéncia dos conselheiros também
corroboram o efeito citado anteriormente.
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Outro exemplo como a heterogeneidade da experiéncia contribui para
a gestao do fluxo de caixa da empresa, enquanto o efeito oposto foi
encontrado quanto maior for o tamanho do conselho de administracdo. O
tamanho do conselho de administracdo também contribui negativamente
para a alavancagem das empresas, mas apresenta impactos positivos
quanto ao aumento de receita. A experiéncia dos conselheiros com financas
impacta negativamente o crescimento da receita, enquanto a experiéncia
heterogénea dos conselheiros contribui positivamente para o mesmo tépico.

Tabela 1. Caracteristicas do conselho de administracao e relagciao com
os indicadores financeiros.

Dualidade CEQ / CFO

4= N
Média do tempo de atuacédo ¥ T Impacto ROA
k " /
Heterogeneidade do tempo + e S
de atuacado Impacto em fluxo de
- caixa e faturamento

Tamanho do conselho

/’\‘
Razdo da conhecimento
L educacional ofla

Razdo da conhecimento

fimnceise \
+

Diversidade do conhecimento

=

Alavancagem
financeira

Aumento da receita

Fonte: Elaborado pelo autor com dados Van Ness, Miesing e Kang (2010).

Adicionalmente, conselheiros independentes tendem a trazer mais
transparéncia e controle as empresas por se tratarem de administradores
que ndo estdo diariamente na gestdo da empresa e, portanto, precisam
de maiores esclarecimentos quanto as agoes e resultados da empresa de
acordo com Sharifah e Syahrina (2015).
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No artigo mencionado acima, esta questao € tratada com as contribuicoes
dos conselheiros independentes as empresas nao somente no ambito
financeiro, representados pelas métricas ROI, ROA e Q de Tobin, porém no
ambito da reputacdo e operacional através do monitoramento da gestao
da empresa, preservacdo dos direitos dos stakeholders e mitigacdo do
problema de agentes (Fama e Jensen, 1983).

As empresas com maior proporc¢do de conselheiros independentes também
sdo consideradas mais socialmente responsaveis (Dunn e Sainty 2009).

Levando em consideracdo o tamanho do conselho de administracao,
representado pela quantidade de membros ativos, Van Ness, Miesing e
Kang (2010) argumentam que que enquanto em um pequeno conselho
de administracdo pode ser mais coeso e mais facil chegar a um consenso,
a influéncia do CEO ou presidente do conselho pode se apresentar mais
dominante. Por outro lado, um grande conselho de administracdo oferece
amplas perspectivas sobre os assuntos discutidos, o que pode dificultar a
rapida realizacdo de mudancas estratégicas.

Guest (2009) demonstrou que o tamanho do conselho pode exercer
um papel positivo ou negativo para as empresas. O artigo argumenta que
grandes conselhos de administracdo, acima de 9 membros, podem implicar
em problemas de comunicacdo, além de falta de efetividade dos seus
membros.

Adicionalmente, a coesdo do conselho é minada porque os membros
do conselho serdo menos propensos a convergir a um consenso, pois a
conclusao se baseia em diferentes pontos de vista dos conselheiros.

Contrariamente as posi¢cdes colocadas anteriormente, Iwu-Egwuonwu
(2010) faz alguns questionamentos a este tema, como por exemplo qual
seria a diferenca quanto aos impactos e a eficiéncia operacional e financeira
das empresas com um conselho minoritariamente ou majoritariamente
independente. O autor reforca que conselheiros independentes tém
conhecimento limitado sobre as empresas em que atuam e por isso
podem tomar menos riscos em suas decisoes. Também menciona a falta
de precisdo em mensurar suas acoes, dado que fatores exdgenos sociais,
econdmicos e institucionais também afetam o resultado das empresas. O
autor reforca a particularidade de cada cultura isolada e geografia dos
paises, argumentando que estudos sobre a independéncia do conselho
podem demonstrar vantagens e beneficios em uma determinada regido,
como no oriente, mas pode ndo ser aplicavel ao ocidente.

O autor acredita, portanto, devemos ter muita atencdo quanto as
andlises de eficiéncia financeira relacionada ao conselho administrativo

16 COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS.
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minoritariamente ou majoritariamente independente.

Outro fator apontado como negativo para um grande conselho de
administracdo, segundo Hermalin e Weisbach (1988) indica que as empresas
adicionam conselheiros independentes durante os periodos de baixa
performance. A efetividade dos conselheiros independentes em empresas
com resultados financeiros decrescentes é demonstrada no artigo Perry e
Shivdasani (2005). Para empresas reestruturacio, a representatividade de
conselheiros independentes no conselho de administracdo se mostrou mais
eficaz para aprimorar a gestdo dos ativos e do quadro de funcionarios das
companbhias.

O artigo Guest (2009) demonstrou que dentre os parametros ROE, ROA
e Q de Tobin, a média, a mediana e o desvio-padrao foram menores para
empresas que apresentam proporcao maior de conselheiros independentes.
Também foi constatado neste estudo que o aumento no tamanho do
conselho apresenta uma relacdo negativa com a rentabilidade das empresas
e com o indicador financeiro Q de Tobin, para empresas do Reino Unido
entre 1981 a 2002. Este artigo foi um incentivo para entender se 0s mesmos
resultados seriam encontrados para as empresas brasileiras, no periodo de
2010 a 2016.

Devido a implantacdo do modelo de conselheiros independentes no
conselho das empresas ter sido difundido primeiramente nos mercados
norte americano e europeu em 1970 (Baum, 2016), ha maior oferta de
estudos sobre o tema principalmente nos Estados Unidos da América.

De acordo com Eddis, Grau, Miller, Moklestad e Oskvig (2013), que
realizaram uma comparacdo entre os perfis do conselho de administracdao
no Brasil e nos Estados Unidos, a presenca de conselheiros independentes no
Brasil é baixa no ano de 2005, no qual 36% das 86 empresas analisadas nao
tinham conselheiros independentes e apenas 29% das empresas continham
mais de 31% da proporcdo de conselho de administracdo composto por
conselheiros independentes.
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Tabela 2. Proporg¢ao historica de conselheiros independentes no Brasil
(2005).

Propor¢do de conselheiros independentes
Numero de Numero Proporgdo de Numero
Conselheiros de Conselheiros de
Independentes Empresas Percentual Independentes Empresas Percentual
0 31 36% 0% 31 36%
1 16 19% 1-10% 2 2%
2 17 20% 11-30% 20 23%
3 13 15% 31-50% 23 27%
4 0u mais 9 10% 51% ou mais 10 12%
Média 1.58 Média 23%
Mediana 1.0 Mediana 18%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados Black, Carvalho e Gorga (2010)

No Brasil, este tema tem adquirido maior notoriedade a partir de 2007
quando a CVM publica a Instrucdo 461 de 23/10/2007 no qual € exigido
uma participacdo minima de conselheiros independentes nas empresas de
capital aberto registradas no Novo Mercado e Nivel II.

Desde entao, o tema tem ganhado importancia no pais apesar de poucos
estudos empiricos terem sido publicados.

Conceito de Conselheiro Independente

De acordo com o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa)
a definicao de conselheiro independente é aquele ou aquela que nao
possui vinculo presente ou passado com a organizacdo e/ou seu grupo
de controle, ndo sofrendo, portanto, influéncia significativa de grupos de
interesse.

O IBGC qualifica como Conselheiro independente aquele que:

I. Nao tem qualquer vinculo com a organizac¢do, exceto participa¢do nao
relevante no capital;

II. Nao € socio controlador, membro do grupo de controle ou de outro
grupo com participacdo relevante, conjuge ou parente até segundo grau
destes ou ligado a organizacoes relacionadas ao sécio controlador;

III. Nao estd vinculado por acordo de acionistas;

IV. Nao é empregado ou Diretor da organizacdo (ou de suas subsidiarias)
h4, pelo menos, 3 (trés) anos;
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V. Nao € ou ndo foi, ha menos de 3 (trés) anos, Conselheiro de organizacdo
controlada;

VI. Nao fornece, comprando ou oferecendo (negociando), direta
ou indiretamente, servicos e/ou produtos em escala relevante para o
Conselheiro ou a organizacao;

VII. Nao é conjuge ou parente até segundo grau de algum Diretor ou
gerente da organizacao;

VIII. Néo recebe outra remunerac¢do da organizac¢do, além dos honorarios
de Conselheiro (dividendos oriundos de participacdo ndo relevante no
capital estdo excluidos desta restricao);

IX. Nao foi sdcio, nos ultimos 3 (trés) anos, de firma de auditoria que
audite ou tenha auditado a organizacdo neste mesmo periodo;

X. Nao é membro de entidade sem-fins lucrativos que receba recursos
financeiros significativos da organizacao ou de suas partes relacionadas;

XI. Mantém-se independente em relacdo ao Diretor-presidente;
XII. Nao depende financeiramente da remunerac¢ao da organizacao.

No Brasil, de acordo com o regulamento da bolsa de valores (B3), ha exigéncia
de presenca minima de 20% de conselheiros independentes no conselho de
administracdo de empresas listadas no Novo Mercado ou Nivel II.

Durante o periodo selecionado paraeste trabalho, o nimero de conselheiros
independentes tem crescido em quantidade e representatividade, conforme
grafico abaixo, elaborado com a base de dados coletada.

Grafico 1: Evolucao da composicao do conselho de administragao no Brasil

Caracteristica do lho de administragdo por ano no Brasil
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Fonte: elaborado pelo autor com dados da CVM - Formulario de Referéncia (2010 a 2016)
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O crescimento do ntimero de conselheiros independentes nas empresas
entre 2010 a 2016 é de 66,1%, partindo de um total de 221 conselheiros
independentes em 2010 para 367 em 2016. Reforcando que durante todos os
anos da amostra houve aumento no nimero de conselheiros independentes
em comparacdo ao ano anterior.

A representatividade dos conselheiros independentes ano a ano, entre
2010 a 2016, pode ser vista na tabela abaixo:
Tabela 3. Representatividade dos conselheiros independentes.

Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Proporgéo de Cons. Independentes (%) | 15.7% 15.4% 16.5% 18.3% 19.8% 20.0% 21.6%

Fonte: elaborado pelo autor com dados da CVM - Formulario de Referéncia (2010 a 2016)

Esta andlise demonstra uma tendéncia de crescimento no nimero destes
executivos em referéncia, enquanto o tamanho total do conselho de
administracdo apresenta uma tendéncia de decrescimento a partir de 2011
quando parte de 1.813 executivos para 1.701 em 2016.

Quanto ao tamanho ideal de membros do conselho de administracao,
Lipton e Lorsch (1992) argumentam que o tamanho 6timo seria de oito ou
nove membros, enquanto Jensen (1993) argumenta que o tamanho ideal
seria de sete ou oito conselheiros.

3. Metodologia e coleta de dados

3.1. Base de dados

A base de dados utilizada neste trabalho é composta pelas empresas de
capital aberto a bolsa de valores brasileira (B3) durante os anos de 2010 a
2016, cujos dados foram coletados em janelas trimestrais. Ao todo foram
coletados 6088 dados.

Arelacdo das empresas analisadas é comparavel entre os anos selecionados,
portanto ndo considera os casos de aberturas ou fechamentos de capital
durante o periodo analisado.

Este periodo foi selecionado devido a exigéncia da CVM (Comissao de
Valores Mobilidrios) de divulgacdo das informacoes referentes ao conselho
de administracao das empresas de capital aberto no Brasil a partir do ano
de 2010. Periodos anteriores a data selecionada, carecem da divulgacao de
informacoes sobre a composicdo do conselho de administracao.

Para elaborar a varidvel que representa a proporcdo de conselheiros

20 COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS.

PREMIO CFA SOCIETY BRAZIL DE INOVACAO FINANCEIRA - EDICAQ 2018

independentes no conselho de administracdo foi consultado o site da CVM
que divulga a composicao anual do conselho de administracao, demonstrada
no Formulario de Referéncia, item 12. Assembleia e Administracao,
tépicos 5/6. Composicado e Experiéncia professional do Administrador e do
Conselho.

Nesta pesquisa, também foi apurado se os conselheiros independentes
foram indicados pelo controlador e se ha presenca de conselheiros indicados
pelos acionistas minoritdrios.

Para remocao de outliers, a base de dados passou pelo processo de
winsorizacdo com taxa de 5%. Apds este tratamento, 0s casos nos quais os
valores contdbeis extraidos da base de dados foram muito divergentes das
médias das varidveis foram removidos para nao distorcerem o resultado.
Exemplificando, foram retirados da base os casos de empresas em
recuperacdo judicial durante o periodo analisado como OGXP3, MMXM3 e
LUPA3. A relagdo dos casos extraidos da amostra encontra-se no apéndice
deste trabalho.

A partir dos dados coletados da base da Economatica, foram calculados
os seguintes indicadores para toda a base de dados:

* ROE (Lucro Liquido dividido por Patrimoénio Liquido)
* ROA (Lucro Liquido dividido por Ativo Total)

* Q de Tobin ou Tobin’s Q Ratio (Valor de Mercado do Patriménio Liquido
mais Valor Contdbil da Divida divididos por Ativo Total)

3.2. Analise de subgrupos

A partir da base de dados completa, foram extraidas quatro bases de
dados secunddrias representadas por:

1. Base de dados apenas com as empresas com independéncia do conselho
igual ou superior a 20%.

2. Base de dados apenas com as empresas com independéncia do conselho
inferior a 20%.

3. Base de dados apenas com as empresas com quantidade de membros
do conselho igual ou superior a 9.

4. Base de dados apenas com as empresas com quantidade de membros
do conselho inferior a 9.
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A determinacao da divisdo entre as bases de dados a partir de 9 membros
no conselho de administracao foi seguida de acordo com Lipton e Lorsch
(1992) que relatam em seu artigo que a parir de deste niumero, o conselho
de administracdo pode ser considerado grande.

3.3. Metodologia

A metodologia econométrica aplicada neste trabalho para a base de dados
primaria foi o método dos Minimos Quadrados Ordinarios ou MQO.

A robustez dos modelos foi testada com o teste de Newey-West para
correcao do erro padrdo em todas as regressoes realizadas.

Para analisar o efeito da oscilacao das varidveis macroeconomicas durante
o periodo da base de dados estudada, foi inserido varidveis dummies de
tempo para os anos de 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015.

Abaixo, apresento as variaveis resposta utilizadas nas regressoes efetivadas,
conforme sugeridas por Carter, Simkins e Simpson (2003) e Erhardt, Werbel
e Sharader (2003) como métricas de desempenho financeiro:

* ROE (Retorno sobre Patrimoénio Liquido)
* ROA (Retorno sobre Ativo)
* Q de Tobin (Valor de Mercado mais Divida Liquida sobre Ativo)

Abaixo as variaveis utilizadas como vetores de controle:

* Independéncia do conselho: proporcao de conselheiros independentes
sobre o total de membros do conselho de administracao

e Tamanho do Conselho: Quantidade de membros do conselho de
administracdo

* Ativo Total em logaritmo natural

* Crescimento da Receita Liquida

* Razdo entre Divida Liquida e Ativo Total

* Razdo entre Ebit e Ativo Total

e Variavel dummy de conselheiro independente indicado pelo controlador
* Varidveis dummies anuais de 2010 a 2015

Utilizando as varidveis apresentadas acima, foram testadas as seguintes
hipéteses:
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a-) H,: A representatividade de conselheiros independentes néo apresenta
relacdo com

os indicadores ROE, ROA e Q de Tobin.

b-) H;: O tamanho do conselho de administracdo néo apresenta relagéo
com os indicadores ROE, ROA e Q de Tobin.

As regressOes econométricas realizadas para identificar a relacdo dos
conselheiros independentes com as demais varidveis analisadas estdo
descritas abaixo:

ROE; =o+f; Independéncia do Conselho;+f, Ativo Total (In);+p3 Crescimento da
Receita; +p4 Razdo Divida/Ativo;+fs Razdo Ebit/Ativoi+ fs Dummy Indicado pelo

Controlador+ 7 Dummies anuais + & 1)

ROA| =0+ Independéncia do Conselho;+p, Ativo Total (In);+p3 Crescimento da
Receita; +ps Razdo Divida/Ativo;+ps Razdo Ebit/Ativo;+ B¢ Dummy Indicado pelo

Controlador+ 7 Dummies anuais + & 2)

Q de Tobin;=a+P; Independéncia do Conselho;+p, Ativo Total (In) +B3
Crescimento da Receita;+fs Razdo Divida/Ativo;+ps Razdo Ebit/Ativoi; +fs

Dummy Indicado pelo Controlador+ 7 Dummies anuais + 3)

As regressdes econométricas realizadas para identificar a relagdo do tamanho do

conselho de administragdo com as demais variaveis analisadas estdo descritas abaixo:

ROE;=o+p; Tamanho do Conselhojtp, Ativo Total (In)i+f; Crescimento da
Receita; tps Razdo Divida/Ativo;+ps Razdo Ebit/Ativoj+ B Dummies anuais + €

Q)

ROA=o0+p; Tamanho do Conselho;+p, Ativo Total (In)+p; Crescimento da
Receita; 4 Razdo Divida/Ativoi+Ps Razdo Ebit/Ativo;+ B¢ Dummies anuais + ¢

®)

Q de Tobin=0+B1 Tamanho do Conselho+B2 Ativo Total (In)+B3 Crescimento da
Receita+B4 Razdo Divida/Ativo+f5 Razao Ebit/Ativo+ f6 Dummies anuvais+&  (6)

Sendo:
a representado pela constante.
B representado pelos coeficientes das variaveis.

¢ representado pelo erro do modelo
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Os resultados das regressdes economeétricas expostas anteriormente estao
apresentados na préxima secao, tal como sua relacdo com os resultados
esperados e com a literatura.

4. Resultados do Trabalho

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos através dos
procedimentos relatados na secdo anterior, iniciado pelo resumo das
estatisticas da base de dados completa e a analise por quartis. Na sequéncia
serdo apresentados os resultados encontrados referentes a relacdo dos
conselheiros independentes com o desempenho financeiro das empresas
e a relacdo do tamanho do conselho de administracdo com o desempenho
financeiro das empresas, nesta ordem.

O resumo das estatisticas da base de dados completa apontou o ROE
médio da amostra foi de 0,1586 e significa que o lucro liquido representou
15,86% do patriménio liquido das empresas. O ROA médio da amostra foi
de 0,0494 e significa que o lucro liquido representou 4,94% do ativo total
das empresas.

Comparativamente, a Taxa Selic nominal média no mesmo periodo
analisado foi 10,92% a.a., com valores nominais maximo e minimo no
periodo de respectivamente 14,15% a.a. e 7,12% a.a.

Para o parametro financeiro Q de Tobin, o valor médio da amostra foi
de 1,0181 e pode ser interpretado que o valor de mercado das empresas é
1,81% acima do valor de seus ativos.

A média de independéncia da amostra é 20,78% o que pode ser explicado
com as regras de listagem do Nivel II e Novo Mercado da bolsa de valores,
representadas por 152 empresas, que exigem que 20% dos membros do
conselho sejam independentes.

O numero médio de membros do conselho foi de 8,3, apontando um
crescimento em relacdo ao numero apresentado no artigo Black, Carvalho
e Gorga (2010) que indicava média de 6,8 membros com a base de dados
selecionada de 2005.

O gréfico apresentado no capitulo anterior, também aponta o crescimento
do tamanho do conselho em quantidade de membros, ao longo dos anos
recentes.
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Abaixo, apresento o resumo das estatisticas da base de dados completa
para os indicadores de desempenho e cada uma das variaveis de controle
analisadas durante o periodo completo da amostra.

Tabela 4. Resumo das Estatisticas - indicadores financeiros e variaveis
de controle da base de dados completa.

Resumo das Estatisticas
| Amostra Total

Indicadores de Desemprenho Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo

ROE (Lum) 0,1586 0,0657 0,3907 0,0002 6,6173
ROA (LL/AT) 0,0494 0,0263 0,0965 0,0001  2,2177
Q Ratio ((Mv+Div)/AT) 1,0181 0,7424 0,8849 0,0633  7,0003
Variaveis de Controle Média Mediana Desvio-Padrdao Minimo Maximo
Independéncia do conselho 0,2078 0,1667 0,2250 0,0000 1,0000
Tamanho do Conselho 8,3114  7,0000 4,5198 2,0000 26,0000
Ativo Total em logaritimo natural 14,6026 14,5678 1,6442 11,3218 18,1616
Crescimento da Receita Liquida 0,5072  0,4679 8,8608 -0,9935 591,0000
Razo entre Divida Liquida e

Ativo Total 0,2614 0,2213 0,3240 0,0009 4,7093
Razao entre Ebit e Ativo Total 0,0561 0,0386 0,0835 0,0001  2,2119

Resumo das estatisticas da base de dados composta pelas 230 empresas
de capital aberto na bolsa de valores brasileira (B3) durante os anos
de 2010 a 2016, analisado em janelas trimestrais. Para a desenvolver a
variavel Independéncia do Conselho foi utilizado os dados divulgados pela
CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) demonstrada no Formulario de
Referéncia, item 12. Assembleia e Administragéo, tépicos 5/6. Composicdo
e Experiéncia professional do Administrador e do Conselho. Para remocédo
de outliers, a base de dados passou pelo processo de winsorizacdo com taxa
de 5%.

Fonte: elaborado pelo autor com base de dados desenvolvida.
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A anadlise dos dados a partir dos quartis em relacdo a capitalizacdo de
mercado das empresas permite concluir que os indicadores financeiros
ROE e ROA apresentam direcOes conjuntas entre si, porém contrdrias
ao indicador Q de Tobin. Quanto maior a capitalizacdo de mercado das
empresas, menos eficientes em termos de ROE e ROA, enquanto o indicador
Q de Tobin aumenta.

Quanto a média do indice de independéncia de conselho, assim como o
tamanho do conselho de administracdo em quantidade de membros, seguem
na mesma direcdo, ou seja, aumentam conforme maior a capitalizacdo de
mercado das empresas.

Para a  amostra analisada, o perfil das empresas com maior
representatividade de conselheiros independentes apresentou resultado
semelhante ao artigo elaborado por Perry e Shivdasani (2005) que
demonstra que quanto maior a empresa, maior a tendéncia de ter mais
conselheiros independentes.

Tabela 5. Analise da base de dados a partirdos quartis por capitalizacao
de mercado das empresas.

Analise de Quartis por
Capitalizagdao de Mercado o Q@ Q3 Q4
Média de Independéncia do
Conselho de Administragéo 10,88% 16,82% 20,26% 21,27%
Média de Tamanho do Conselho 5,99 6,59 718 8,10
de Administragdo em membros
ROE 25,94% 20,13% 17,01% 16,08%
ROA 7,14% 5,87% 517% 4,96%
QDE TOBIN 0,64 0,67 0,84 1,02

Andlise da base de dados em quartis a partir da capitalizacdo de mercado
das empresas.

Fonte: elaborado pelo autor.

Independéncia do conselho de administracao

Foi constatado através da matriz de correlacdo das varidveis estudadas
que apresentam correlacdo positiva com o indice de independéncia do
conselho de administracio as seguintes varidveis e indicadores em ordem
de relevancia: Ativo Total em logaritmo natural (0,1731), Q de Tobin
(0,1365), ROE (0,0409) e Razdo Ebit/Ativo Total (0,0218). O resultado
apresentado diverge de Koerniadi e Tourani- Rad (2009), que afirma que os
conselheiros independentes apenas agregam valor as empresas, através das
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mesmas métricas utilizadas neste trabalho, apenas quando sdo minoria nos
conselhos de administragao.

As correlagdes negativas com o indice de independéncia do conselho de
administracdo em ordem de relevancia foram as varidveis Razdo Divida
Liquida/Ativo (-0,0231), ROA (-0,0161) e Crescimento da Receita (-0,0133).
Este resultado diverge de Fuzi e Syahrina (2015) que aponta significativa
associacdo positiva entre conselheiros independentes e o indicador ROA.
Ressalto que as andlises anteriores sdo mais limitadas do que os modelos
economeétricos apresentados na sequéncia.

A matriz de correlacdo das variaveis e indicadores analisados é apresentada
na sequéncia.

Tabela 6. Matriz de correlagao das variaveis e indicadores financeiros
analisados em relacao a variavel Independéncia do Conselho.

Razdo

. . L. Razdo L
Ativo total Crescimento Divida/ Independéncia

Matriz de Correlagéo . R Ebit/Ativo ROE ROA Qde Tobin
(Ln) da Receita  Ativo do Conselho
Total
Total
Ativo total (Ln) 1
Crescimento da Receita -0,0385 1
Razdo Divida/Ativo Total -0,1183 -0,0048 1
Razdo Ebit/Ativo Total -0,0704 0,0093 0,0021 1
ROE (LL/PL) -0,0565 0,0051  0,1094 0,3518 1
ROA (LL/AT) -0,1873 0,0295 0,1989 0,8143 0,4337 1
Q de Tobin (Tobins'Q) -0,0296 -0,0115 0,2442  0,2289 0,0194 0,1776 1
Independéncia do Conselho  0,1731 -0,0133 -0,0231 0,0218 0,0409 -0,0161 0,1365 1

Matriz de correlagio entre as variaveis e indicadores financeiros analisados
em relacdo a varidvel independéncia do conselho de administragao.

Fonte: elaborado pelo autor.

Através da andlise das bases de dados secunddrias, subgrupos 1 e 2
mencionados na se¢do anterior, pode se notar resultados diferentes para os
indicadores financeiros ROE, ROA e Q de Tobin.

Ambas as médias dos indicadores ROE e Q de Tobin apresentaram valores
superiores na base de dados com independéncia do conselho igual ou
superior a 20% (subgrupo 1), respectivamente 0.1618 e 1.1509.
Amédiado ROA encontrada foi superior na base de dados com independéncia
do conselho inferior a 20% (subgrupo 2), representada por 0.0536.
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A comparacdo entre as bases de dados é apresentada na tabela a seguir.

Resumo das Estatisticas

Base de Dados Independéncia
do conselho 220% <20%

ROE (LL/PL)

Média 0.1618 0.1580
Mediana 0.0598 0.0704
Desvio-Padrdo 0.4357 0.3463
Minimo 0.0002 0.0003
Maximo 6.6173 6.3207
ROA (LL/AT)

Média 0.0457 0.0536
Mediana 0.0233 0.0297
Desvio-Padrio 0.0895 0.1042
Minimo 0.0001  0.0001
Maximo 22177 1.5301

Q Ratio ((MV+ Div)/AT)
Média 1.1509 0.8855
Mediana 0.7667 0.68971
Desvio-Padrao 1.0278 0.7052
Minimo 0.0639 0.0633
Maximo 7.0003 6.7345

O resumo das estatisticas apresentado acima foi elaborado com a partir da base de dados
completa, que foi dividida entre duas bases secundarias (Bases de dados 1 e 2).

A Base de dados 1 é representada apenas com as empresas com indice de independéncia
do conselho igual ou superior a 20%. A base de dados 2 é representada apenas com as

empresas com independéncia do conselho inferior a 20%.

Fonte: elaborado pelo autor.

O resultado do modelo econométrico tendo o indicador financeiro ROE,
assim como ROA, como varidveis de resposta e a independéncia do conselho
como variavel de interesse, foi analisado que a variavel independéncia do
conselho, nestes casos, € estatisticamente insignificante (0,2689 e 0,8393,
respectivamente).

Este resultado converge com a artigo Fuzi e Syarhina (2015) que afirma
que independéncia do conselho nao garante melhor desempenho financeiro
das empresas.

Entretanto ndo converge com o esperado, conforme demonstrados nos
artigos Batista, Fraga, Brunassi Silva, Vinicius Augusto (2012) e Van Ness,
Miesing e Kang (2010) que afirmam que a diversidade do conselho é
significativa e contribuem para os indicadores financeiros ROE e ROA.

O modelo econométrico com a varidvel resposta ROA apresentou alto R2
Ajustado (0.7164), o que representa que as varidveis analisadas explicam
muito do modelo proposto. Nesta regressao, as variaveis selecionadas foram
estatisticamente significantes e convergem com o resultado encontrado
por Perry e Shivdasani (2005) que demonstra que para empresas com
desempenho financeiro ndo decrescentes no tempo, o ROA é maior para
empresas com maior representatividade de conselheiros independentes.
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Este resultado também foi obtido através da comparacdo entre os
indicadores financeiros para os dois subgrupos analisados 1 e 2, vide tabela 7.

Para o modelo econométrico com a varidvel resposta Q de Tobin, a variavel
de interesse independéncia do conselho é estatisticamente significante
(0,0017) e neste caso o R2 Ajustado da regressao é representativo (0.1531)
o que significa que as varidveis selecionadas explicam parcialmente o
modelo proposto.

O resultado obtido converge com o que é apresentado por Batista,
Fraga, Brunassi Silva, Vinicius Augusto (2012) que rejeita a hipdtese
que independéncia do conselho ndo afeta a performance financeira das
empresas. Este artigo também afirma que ha relacdo positiva entre Q de
Tobin e diversidade no conselho de administracao.

Uma explicacdo para o resultado encontrado é devido ao periodo e a
amostra selecionada neste trabalho, ambos mais recentes e abrangentes do
que o artigo em comparacao. A participacao de conselheiros independentes
aumenta com o avan¢o do tempo, conforme apresentado no grafico 1,
portanto sua representatividade também € crescente.

Na sequéncia, apresento o resumo das regressoes considerando a variavel
controle independéncia do conselho.

Tabela 8. Resumo das regressodes - Independéncia do conselho.

Tabela resumo sobre os resultados das regressoes com as varidveis de controle:

Ind ia do Conselho, Indicagio dos C Theiros pelo Controlador, Ativo Total(In),
Crescimento da Receita, Razao Divida/Ativo, Razdo Ebit/Ativo.

As variaveis de resposta sao: ROE, ROA e Q de Tobin.

Os resultados apresentados estao em ordem: P-Valor, Coeficiente ¢ Estatistica-T.

Os resultados para P-Valor estdo em negrito quando correspondentes a "#5%'t com a
indicagdo *, ** ¢ *** para representar a significancia estatistica aos niveis de 10%, 5%
e 1% respectivamente.

As 1 des ap das sdo robustas a Newey-West.
Resumo da R 40 - Independéncia do C 1he
Variaveis ROE ROA Q de Tobin

ATIVO TOTAL (In) 0,1919 0,0000%**  0,6247
-0,0053 -0,0058 -0,0072
-1,3053 -7.0176 0,4892

CRESCIMENTO DA RECEITA 0,9080 0,0000%**  0,0092
0,0000 0,0002 -0,0008
-0,1155 12,8077 -2,6066

RAZAO DIVIDA/ATIVO 0,0450%*  0,0034%**  0,0000%**
0,1210 0,0543 0,7112
2,0056 2,9294 8,7526

RAZAO EBIT/ATIVO 0,0000%**  0,0000%**  0,0016%**
1,6556 0,9211 2,2929
52118 19,4709 3,1521

INDICADO CONTROLADOR 0,2941 0,0048%**  0,2630
-0,0258 -0,0075 0,0966
-1,0493 -2,8236 1,1194

INDEPENDENCIA DO CONSELHO 0,2689 0,8393 0,0017%%*
0,0693 -0,0013 0,5488
1,1057 -0,2028 3,1389

C 0,0541* 0,0000%**  0,0301%*
0,1265 0,0773 0,4791
1,9263 5,4923 2,1690

DUMMIES ANUAIS SIM

TAMANHO DA AMOSTRA 4.643

R? AJUSTADO 0,1454 0,7164 0,1531

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tamanho do conselho de administracao

Através da matriz de correlacdo entre as varidveis analisadas com o
tamanho do conselho, as varidveis que tiveram correlacdo positiva foram
apenas: Ativo Total em logaritmo natural (46,85%) e Q de Tobin (9,42%).

As correlacdes negativas encontradas em relacdo a varidvel tamanho
do conselho de administracdo, em ordem de relevancia, foram: ROA
(-12,20%), Razdo Divida Liquida/Ativo (-12,16%), ROE (-6,84%), Razédo
Ebit/Ativo (-3,65%) e Crescimento da Receita (-2,28%).

O resultado desta andlise univariada serd reforcado na sequéncia através
da andlise multivariada.

A tabela das correlagbes entre todas as varidaveis e indicadores é
apresentada abaixo.

Tabela 9. Matriz de correlacao das variaveis e indicadores financeiros
analisados em relacao a variavel Tamanho do Conselho.

Razdo ~
Razdo

Matriz de Correlagéio Ativo total  Crescimento  Divida/ p\/pvivo ROE ROA  QdeTobin '2manhodo
(Ln) da Receita Ativo Conselho
Total
Total
Ativo total (Ln) 1
Crescimento da Receita -0,0308 1
Razdo Divida/Ativo Total -0,1183 -0,0048 1
Razdo Ebit/Ativo Total -0,0704 0,0093 0,0021 1
ROE (LL/PL) -0,0565 0,0051 0,1094 0,3518 1
ROA (LL/AT) -0,1873 0,0295 0,1989 0,8143 0,4337 1
Q de Tobin (Tobins'Q) -0,0296 -0,0115 0,2442  0,2289 0,0194 0,1776 1
Tamanho do Conselho 0,4685 -0,0228 -0,1216 -0,0365 -0,0684 -0,122 0,0942 1

Matriz de correlagdo entre as variaveis ¢ indicadores financeiros analisados em relagdo a
variavel Tamanho do conselho de administragio.

Fonte: elaborado pelo autor.

Abaixo apresento o resultado obtido através das bases dados secunddrios,
representadas por empresas com quantidade de membros no conselho de
administracdo igual ou superior a 9 e inferior a 9, ou respectivamente
subgrupos 3 e 4.

Foi constatado que a média dos indicadores ROE e ROA, respectivamente
16,81% e 5,53%, foram maiores para as empresas com conselhos de
administracdo com menos de 9 membros, enquanto a média do Q de
Tobin (1,1235) foi maior para as empresas com 9 membros ou mais no
conselho de administracdo. A comparacdo entre os resultados encontrados
foi apresentada na tabela abaixo.

Este resultado converge com o artigo Guest (2009) que comprova que
o tamanho do conselho é representativo para explicar a rentabilidade das
empresas. Adicionalmente, é constatado que empresas com conselhos de
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administracdo maiores, com 9 ou mais membros, sdo menos eficientes do
que empresas com conselhos de administracdo menores, por apresentarem
média de ROE de 0,1410 e 0,1681 respectivamente, vide tabela 10.

Tabela 10. Resumo das estatisticas da base de dados das empresas
com quantidade de membros no conselho de administragao igual ou
superior a 9 e inferiora 9.

Resumo das Estatisticas

Base de dados Tamanho do
conselho de administragao 29 membros <9 membros

ROE (LL/PL)
Média 0,1410 0,1681
Mediana 0,0608 0,0679
Desvio-Padrao 0,3786 0,3967
Minimo 0,0003 0,0002
Maximo 5,1980 6,6173

ROA(LL/AT)
Média 0,0384 0,0553
Mediana 0,0245 0,0273
Desvio-Padrao 0,0560 0,1120
Minimo 0,0001 0,0001
Maximo 1,2396 22177

Q Ratio ((MV+ Div)/AT)

Média 1,1235 0,9616
Mediana 0,8753 0,6869
Desvio-Padrao 0,9056 0,8682
Minimo 0,0633 0,0639
Maximo 6,3655 7,0003

O resumo das estatisticas apresentado acima foi elaborado com a partir
da base de dados completa dividida entre duas bases secundarias (Bases de
dados 3 e 4).

A Base de dados 3 é representada apenas com as empresas com
quantidade de membros do conselho igual ou superior a 9. A base de dados
4 é representada apenas com as empresas com quantidade de membros do
conselho inferior a 9.

Fonte: elaborado pelo autor.

De acordo com o modelo econométrico tendo o indicador financeiro
ROE como variavel de resposta e o tamanho do conselho como variavel
de interesse, analisamos que a varidvel tamanho do conselho neste caso é
estatisticamente significante (0.0320).
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De acordo com o modelo econométrico, tendo o indicador financeiro
ROA como varidvel de resposta e o tamanho do conselho como varidvel
de interesse, analisamos que a variavel tamanho do conselho neste caso
é estatisticamente significante (0.0393). Este resultado converge o
artigo Van Ness, Miesing e Kang (2010) que afirmou que o tamanho do
conselho de administracéo ¢é significativo para o indicador financeiro ROA
e apresenta relacdo negativa em relacdo ao faturamento, fluxo de caixa
e endividamento das empresas. Portanto, esperava-se o ROA menor para
conselhos de administracdo maiores, como demonstrado na tabela 11. O R2
Ajustado deste modelo econométrico é alto (0.7142) o que representa que
estas variaveis explicam muito do modelo proposto.

De acordo com a regressao, tendo o indicador financeiro Q de Tobin como
variavel de resposta e o tamanho do conselho como variavel de interesse,
este modelo apresentou maior significancia estatistica para a variavel de
controle tamanho do conselho (0.0005) em comparacao com os outros dois
modelos ROE e ROA, assim como também apresentou todas as varidveis
financeiras e contdbeis estatisticamente significantes.

O resultado da andlise multivariada converge com a andlise univariada
apresentada anteriormente.

Quanto ao tamanho do conselho de administracdo, foi apurado que existe
diferenca entre os indicadores financeiros quando analisados subgrupos com
quantidades iguais ou superiores a 9 membros e inferiores a 9 membros.

O subgrupo com 9 ou mais membros apresentou média de ROE e média
de ROA inferiores ao subgrupo com menos de 9 membros. Apenas para o
indicador Q de Tobin a média foi superior para o subgrupo com 9 ou mais
membros. Este resultado demonstra que, para a amostra selecionada, o
resultado apresentado por Lipton e Lorsch (1992), sobre o tamanho étimo
do conselho de administracdo, pode ser relacionado aos dados do Brasil.

Uma hipétese para a média do Q de Tobin ser maior para empresas com
9 membros ou mais pode ser explicada pelo fato de empresas com maior
capitalizacdo de mercado, varidvel contida neste indicador, componham
grandes conselhos de administracao.

Na sequéncia, apresento o resumo dos modelos econométricos que
consideram a varidvel tamanho do conselho.

Tabela 11. Resumo das regressdes - Tamanho do conselho em
quantidade de membros.

Tabela resumo sobre os resultados das regressdes com as variaveis de
controle:

Tamanho do Conselho de Administracdo, Ativo Total(ln), Crescimento
da Receita, Razao Divida/Ativo, Razao Ebit/Ativo. As varidveis de resposta
sdo: ROE, ROA e Q de Tobin. Os resultados apresentados estdo em ordem:
P-Valor, Coeficiente e Estatistica-T. Os resultados para P-Valor estdo em
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1

negrito quando correspondentes a <”10%”e com a indicagdo *, ** e
*** para representar a significancia estatistica aos niveis 10%, 5% e 1%
respectivamente. As regressoes apresentadas sdo robustas a Newey-West.

Resumo da Regressio - Tamanho do Conselho de Administracio

Variaveis ROE ROA Q de Tobin
ATIVO TOTAL (In) 0,5967 0,0000%**  0,0984*
0,0000 -0,0056 -0,0317
0,5291 -6,6204 -1,6529
CRESCIMENTO DA RECEITA 0,0367%*  0,0000%**  0,0000%**
0,1266 0,0002 -0,0010
2,0896 13,6282 -4,5056
RAZAO DIVIDA/ATIVO 0,0000%** 0,0030***  0,0000%**
1,6394 0,0544 0,7019
5,2008 2,9673 8,2591
RAZAO EBIT/ATIVO 0,9724 0,0000 0,0014%**
0,0001 0,9183 2,4113
0,0346 19,4675 3,1880
TAMANHO DO CONSELHO 0,0404%*  0,0381%** 0,0005%**

-0,0038 -0,0005 0,0316
-2,0506 -2,0747 3,4891

C 0,3659 0,0000%**  0,0003***
0,0644 0,0705 0,8907
0,9043 5,4808 3,5950

DUMMIES ANUAIS SIM

TAMANHO DA AMOSTRA 4.643

R? AJUSTADO 0,1364 0,7142 0,1313

Fonte: elaborado pelo autor.

Finalmente, em relacdo aos conselheiros indicados pelos acionistas
minoritarios, ndo foram encontradas representatividade destes agentes
na amostra, dado que apenas uma empresa divulgou a presenca de um
representante no conselho de administracgéo.

5. Conclusoes

Os resultados deste trabalho tém implicacoes para o avanco da governanga
corporativa no Brasil, referindo-se ao tema da composicao do conselho de
administracdo das empresas. A quantidade de conselheiros independentes
no conselho de administracdo das empresas no Brasil apresentou um
aumento de 66.1% no periodo entre 2010 a 2016, como constatado neste
trabalho. Este aumento da independéncia do conselho de administracao
geralmente estd associado a implementacdo dos niveis de governanca
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corporativa, principalmente o Novo Mercado que exige regras de maior
transparéncia e protecdo aos investidores.

Quando este nivel foi criado em dezembro de 2000, foi sugerido que os
cargos de presidente do conselho e diretor executivo fossem ocupados por
diferentes pessoas para incentivar a formacgéo de conselhos heterogéneos e
com mais membros independentes.

Este trabalho apresenta uma andlise quantitativa sobre a relacdo dos
conselheiros independentes e do tamanho do conselho de administracao,
em quantidade de membros, com o desempenho financeiro das empresas
listadas na bolsa de valores brasileira. Este trabalho também pesquisa,
como objetivos secundarios, a significancia para o modelo dos conselheiros
independentes indicados pelo controlador e se hd presenca representativa
de membros no conselho de administracdo indicados pelos acionistas
minoritdrios.

Os resultados empiricos deste estudo indicam que existe uma relacdo
entre a independéncia do conselho de administracdo e o desempenho
financeiro das empresas. As variaveis ROE e ROA nao foram estatisticamente
significantes nesta andlise e pode ser interpretado que conselheiros
independentes ndo apresentam impacto na eficiéncia financeira das
empresas. Por outro lado, estes agentes exercem um importante papel na
percepc¢do do mercado de capitais devido ao cumprimento de boas préticas
de governanca corporativa, o que pode ser explicado com a varidvel Q de
Tobin ser estatisticamente significante no modelo apresentado.

Corrobora para o resultado encontrado, conforme os artigos mencionados,
que o mercado de capitais compreende a contribuicdo dos conselheiros
independentes como agentes que, entre outros fatores, zelam pela
transparéncia, compliance e decisdes corporativas que prezam o resultado
ndo somente a curto prazo.

Quanto ao tamanho do conselho de administracdo, em quantidade de
membros, esta é uma varidvel estatisticamente significante para os trés
indicadores financeiros analisados e impactam o resultado financeiro das
empresas de direcoes opostas.

Conselhos de Administragdo grandes, com 9 ou mais membros, impactam
negativamente o desempenho financeiro representado pelo retorno sobre
patrimoénio (ROE) e o retorno sobre o ativo (ROA), demonstrando que sao
menos eficientes em termos de resultados financeiros do que empresas
com conselhos de administracdo menores. Por outro lado, o Q de Tobin é
impactado positivamente com conselhos de administracdo maiores. Este
resultado foi encontrado tanto na andlise univariada quanto multivariada
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e converge com a literatura internacional apresentada neste trabalho,
reafirmando que estes resultados também foram constatados no mercado
de capitais brasileiro.

Este trabalho tem como o universo analisado todas as empresas listadas
na bolsa de valores brasileira durante o periodo de 2010 a 2016. A relacdo
das empresas analisadas é comparavel e ndo considera os casos de aberturas
ou fechamento de capital durante o periodo apurado.

Neste estudo, ndo foram consideradas questdes qualitativas em relacdo
a contribuicado de conselheiros independentes para as empresas analisadas
ou quais sdo os fatores positivos ou negativos notados pelos conselheiros
quanto ao tamanho do conselho de administracao.

Os resultados deste estudo sugerem que uma maior reflexdo sobre este
tema seja realizada sob novos parametros nio analisados neste trabalho
para maior entendimento sobre o impacto dos avancos das regras de
governancga corporativa no Brasil e aimportéancia da presenca de conselheiros
independentes nos conselhos de administracdo das empresas.

6. APENDICE

Apresento abaixo, a relacdo dos langamentos retirados da amostra devido
a inconsisténcia nos dados contdbeis ou valores muito divergentes da média
da amostra.
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Periodo | Empresa Setor Fator Periodo | Empresa Setor Fator
172016 LIXC3 Bens industriais Receita Liquida 472015 | CAMB3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido
272016 LIXC3 Bens industriais Receita Liquida 3T2015 | DTCY3 Bens industriais Patriménio Liquido
372015 | MMXM3 Materiais basicos Receita Liquida 372016 [ DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
272015 RCSL3 Bens industriais Receita Liquida 172015 [ MNDL3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido
372015 RCSL3 Bens industriais Receita Liquida 272011 | MWET3 Bens industriais Patriménio Liquido
172010 | PNVL3 Saude Divida Liquida 472011 | MWET3 Bens industriais Patriménio Liquido
372010 | ECPR3 Consumo ciclico Divida Liquida 472011 [ ADHM3 |Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido
272011 | ECPR3 Consumo ciclico Divida Liquida 472016 | AZEV3 Bens industriais | Patriménio Liquido
472011 | ECPR3 Consumo ciclico Divida Liquida 372010 | BIOM3 Saude Patriménio Liquido
172010 | HETA3 Consumo ciclico Divida Liquida 472010 | BIOM3 Saude Patriménio Liquido
472010 | HETA3 Consumo ciclico Divida Liquida 372015 | CAMB3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido
172011 | HETA3 Consumo ciclico Divida Liquida 372011 | CALI3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido
272012 | HETA3 Consumo ciclico Divida Liquida 172010 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
372012 | HETA3 Consumo ciclico Divida Liquida 272010 [ DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
472012 | HETA3 Consumo ciclico Divida Liquida 372010 [ DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
172013 | HETA3 Consumo ciclico Divida Liquida 472010 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
272013 | HETA3 Consumo ciclico Divida Liquida 172011 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
3T2013 | HETA3 Consumo ciclico Divida Liquida 272011 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
3T2011 | DTCY3 Bens industriais Ebit 272012 | DTCY3 Bens industriais Patriménio Liquido
472011 | DTCY3 Bens industriais Ebit 372012 [ DTCY3 Bens industriais Patrimonio Liquido
272016 | DTCY3 Bens industriais Ebit 172013 | DTCY3 Bens industriais Patriménio Liquido
1T2012 | ELEK3 Materiais basicos Ebit 272013 | DTCY3 Bens industriais Patriménio Liquido
4T2012 | ESTR3 Consumo ciclico Ebit 372013 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
172010 | FHER3 Materiais basicos Ebit 472013 | DTCY3 Bens industriais Patrimonio Liquido
172012 | GPCP3 Materiais basicos Ebit 1T2014 | DTCY3 Bens industriais Patriménio Liquido
472013 | FRIO3 Bens industriais Ebit 272014 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
172014 | FRTA3 Consumo nao ciclico Ebit 3T2014 | DTCY3 Bens industriais Patriménio Liquido
172011 | QGEP3 |[Petrdleo, gas e biocombustiveis Ebit 472014 | DTCY3 Bens industriais Patriménio Liquido
172013 | RCSL3 Bens industriais Ebit 172015 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
272015 | CTSA3 Consumo ciclico Ebit 272015 [ DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
172015 | TXRX3 Consumo ciclico Ebit 472015 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
172010 | EALT3 Bens industriais Lucro Liquido 172016 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
172012 | DTCY3 Bens industriais Lucro Liquido 472016 | DTCY3 Bens industriais | Patriménio Liquido
472012 | DTCY3 Bens industriais Lucro Liquido 172010 | BAUH3 |Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido
472011 | FBMC3 Materiais basicos Lucro Liquido 272010 [ BAUH3 |Consumo néo ciclico | Patriménio Liquido
172010 | GPCP3 Materiais basicos Lucro Liquido 3T2010 [ BAUH3 |Consumo néo ciclico | Patriménio Liquido
372010 | LHER3 Consumo ciclico Lucro Liquido 472010 | BAUH3 | Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido
172014 | LHER3 Consumo ciclico Lucro Liquido 172011 | BAUH3 | Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido
172010 | PLAS3 Consumo ciclico Lucro Liquido 3T2011 | BAUH3 | Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido
3T2012 | SOND3 Bens industriais Lucro Liquido 472011 | BAUH3 |Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido
372010 | TOYB3 Consumo ciclico Lucro Liquido 172012 | BAUH3 | Consumo ndo ciclico | Patriménio Liquido
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Periodo | Empresa Setor Fator Periodo | Empresa Setor Fator
272012 | BAUH3 | Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido | [ 1T2013 | TOYB3 Consumo ciclico Patriménio Liquido
3T2012 [ BAUH3 [Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido | | 2T2013 | TOYB3 Consumo ciclico Patriménio Liquido
4T2012 | BAUH3 [Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido | [ 3T2013 | TOYB3 Consumo ciclico Patriménio Liquido
172016 | FBMC3 Materiais basicos | Patriménio Liquido | [ 4T2013 | TOYB3 Consumo ciclico Patriménio Liquido
272015 | GPCP3 Materiais basicos | Patriménio Liquido | [ 172014 | TOYB3 Consumo ciclico Patriménio Liquido
372013 [ CTKA3 Consumo ciclico [ Patriménio Liquido | | 2T2014 | TOYB3 Consumo ciclico Patriménio Liquido
472013 | CTKA3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido | | 172015 | TOYB3 Consumo ciclico Patriménio Liquido
172014 | CTKA3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido | | 2T2015 | TOYB3 Consumo ciclico Patriménio Liquido
272013 | MGEL3 Materiais basicos | Patriménio Liquido | [ 4T2014 | TELB3 Telecomunicagoes Patriménio Liquido
3T2015 | MTIG3 Materiais basicos | Patriménio Liquido | [ 4T2012 | VULC3 Consumo ciclico Patriménio Liquido
472015 | MTIG3 Materiais basicos | Patriménio Liquido | | 172010 [ MWET3 Bens industriais Patriménio Liquido
1T2016 | MTIG3 Materiais basicos | Patriménio Liquido | | 2T2010 | MWET3 Bens industriais Patriménio Liquido
372015 | FRIO3 Bens industriais Patriménio Liquido | | 3T2010 | MWET3 Bens industriais Patriménio Liquido
472015 | FRIO3 Bens industriais Patriménio Liquido | [ 4T2010 | MWET3 Bens industriais Patriménio Liquido
172016 | FRIO3 Bens industriais Patriménio Liquido 172011 | MWET3 Bens industriais Patriménio Liquido
272016 [ FRIO3 Bens industriais Patriménio Liquido | | 3T2011 | MWET3 Bens industriais Patrimdnio Liquido
4T2010 | MNPR3 [ Consumo néo ciclico | Patriménio Liquido 172012 | MWET3 Bens industriais Patriménio Liquido
172011 [ MNPR3 [Consumo néo ciclico | Patriménio Liquido | | 4T2013 | MWET3 Bens industriais Patriménio Liquido
272011 | MNPR3 | Consumo n&o ciclico | Patriménio Liquido | [ 2T2012 | LUPA3 |Petrdleo, gas e biocombustiveis ROE
172012 | MNPR3 | Consumo n&o ciclico | Patriménio Liquido | [ 3T2012 | LUPA3 |Petrdleo, gas e biocombustiveis ROE
272012 | MNPR3 | Consumo nao ciclico [ Patriménio Liquido | | 172015 | BEEF3 Consumo ndo ciclico ROE
3T2012 [ MNPR3 | Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido | | 3T2013 | OGXP3 [Petroleo, gas e biocombustiveis ROE
272014 | MNDL3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido | | 172014 | OSXB3 |Petrdleo, gas e biocombustiveis ROE
372014 | MNDL3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido

472014 | MNDL3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido

272015 | MNDL3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido

372015 [ MNDL3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido

172016 [ NUTR3 Materiais basicos | Patriménio Liquido

172016 | PLAS3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido

3T2015 [ FRTA3 [Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido

472015 | FRTA3 |Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido

172016 | FRTA3 |Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido

272016 | FRTA3 |Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido

3T2016 | FRTA3 [Consumo nao ciclico | Patriménio Liquido

472012 | RSUL3 Bens industriais Patriménio Liquido

172013 | RSUL3 Bens industriais Patriménio Liquido

372013 | RSUL3 Bens industriais Patriménio Liquido

472014 | RSUL3 Bens industriais Patriménio Liquido

272012 | TOYB3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido

372012 [ TOYB3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido

472012 | TOYB3 Consumo ciclico | Patriménio Liquido
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INOVACAO EM FINANCAS: PRODUTOS, INSTITUICGES, E TECNOLOGIAS

ABSTRACT

Although the financial sector is highly resilient to changes, especially in its
competitive configuration, innovation in products, institutions and technologies
have significantly impacted the transfer of resources and risks, the dynamic of
transactions and monetary movements, and the offering of financial services. These
innovations may be the beginning of severe changes in the financial market. In
this article, we discuss three innovations with important impacts for the financial
sector and for society: the increase in the degree of competitiveness arising from
the appearance of FinTechs, the breakdown of financial transactions and payment
methods provided by blockchain technology and the frequent development of
financial products that, on the one hand, provide greater investment and financing.
As the FinTechs advance, competition is tightened, with entrants having import role
due to their differentials in cost, flexibility and quality derived from technological
development. The dissemination of crypto-currencies, especially the operations
validated and legitimized by blockchains, may have an impact on the configuration
of the financial market, by confronting the very concept of money or currency,
which is the basic building block for finance. In this study, we also discuss some
innovations in products that have economic and social impact, such as the social
impact financial contracts. Considering the highly concentrated Brazilian banking
sector and the high interest rate and volatility of the market, these innovations can
bring solutions that reduce transaction costs and enable broad access of society to

financial services.

Key Words: social impact bonds; banking technology, fintech; blockchain;
disruptive innovations.
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RESUMO

Embora o segmento financeiro seja bastante resiliente a mudancas, principalmente
na sua configuracdo competitiva, inovacdes em produtos, instituices e tecnologias
tém impactado de forma significativa a transferéncia de recursos e riscos, as
transacOes e movimentacOes monetdrias e as ofertas de servicos financeiros. Estas

inovagbes podem ser o inicio de alteracGes severas no mercado financeiro. Neste
artigo, discutimos trés inovacoes com importantes impactos para o setor financeiro
e para a sociedade: o aumento do grau de competitividade advindo do surgimento
das FinTechs, a quebra de paradigma de transacOes financeiras e meios de
pagamento propiciada pela tecnologia de blockchain e o desenvolvimento frequente
de produtos financeiros que propiciam maiores alternativas de investimento e
financiamento.

Enquanto o avango das FinTechs impde um acirramento da concorréncia, com
entrantes detentores de diferenciais de custo, flexibilidade e qualidade decorrentes
do desenvolvimento tecnoldgico, a disseminacdo das criptomoedas, em especial,
das operacdes validadas e legitimizadas por blockchains, pode ter impactos na
configuracido do mercado financeiro, por confrontar o préprio contexto de dinheiro
oumoeda, matéria—prima de financas. Neste estudo, sdo também discutidas algumas
inovag¢des em produtos que possuem impacto econdmico e social como, por exemplo,
os contratos financeiros de impacto social. Considerando mais particularmente o
mercado bancdrio brasileiro, altamente concentrado e com elevadas taxas de juros,
a evolucdo tecnoldgica pode trazer solucdes que diminuam os custos de transagdo
e viabilizem o acesso amplo da sociedade a servicos financeiros.

Palavras-chave: titulos de impactos sociais; tecnologia bancdria; fintech;
blockchain; inovacgoes disruptivas.
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1. Introducao

Considerando o avanco da tecnologia e do conhecimento em diversas
areas, a inovacdo passou a constituir tema frequentemente presente nas
discussdes sobre competitividade e desenvolvimento econdémico e social.
A literatura econdmica- financeira tem apresentado um consenso sobre o
papel relevante do desenvolvimento financeiro no crescimento econéomico
King e Levine (1993), Rajan e Zingales (2003), Beck, Levine e Loayza
(2000), Ang e Kumar (2014).

Todavia, especificamente para o mercado financeiro, inovacdes nesse
segmento tém gerado forte debate sobre o futuro dos modelos de
intermediacgdo financeira e seusimpactosnasociedade. Apesar de comumente
associadas a resultados benéficos ao mercado, as inovacoes financeiras
tornaram-se controversas devido as consequéncias da crise global de 2007
(NORDEN; BUSTON; WAGNER, 2014). De acordo com Schinckus (2017), a
inovacdo financeira passou a ser questionada, principalmente em funcdo da
geracdo de ativos financeiros complexos, distantes da realidade econémica.

Embora o setor financeiro recorra frequentemente a novos produtos e técnicas
para viabilizar suas operagoes, historicamente, a industria bancdria é um
dos setores mais resistentes as rupturas causadas por avanc¢os tecnoldgicos
(DIETZ et al., 2016) e sociais. Comumente, conforme enfatizam Dab et al.
(2016), as transformacdes no segmento financeiro ocorrem paulatinamente.

Porém, alteracbes de comportamento de investidores e avancos recentes
de tecnologia de informacdo estdo direcionando inovacdes disruptivas
no mercado financeiro, trazendo mudancas de paradigmas (HAYWARD;
POLLARI, 2015; LEE; SHIN, 2017). Mais especificamente, o segmento esta
sendo remodelado, por meio da introducéo de novos produtos, da reducdo
de custos, da melhoria da qualidade dos servicos e do estabelecimento de
um ambiente de crédito mais diverso e estavel (ECONOMIST, 2015).

Neste estudo, discutimos trés perspectivas de inovacdo no mercado
financeiro decorrentes de alteragcdes competitivas: (i) inovacao de produto,
(ii) inovacdo de instituicdes e (iii) inovacdo de tecnologia. Sob a perspectiva
de inovacdo de produto, apresentamos conceitos de contratos de impacto
social, que representam instrumentos financeiros que funciona como
alternativa de patrocinio de projetos que originalmente seriam financiados
por recursos publicos.

Sob a perspectiva de inovacgédo em instituicoes, discutimos alguns elementos
as FinTechs que, por meio de intenso uso de tecnologias, aproveitam-se de
ineficiéncias no segmento financeiro para conquistar mercado. Finalmente,
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sob a perspectiva de tecnologias, analisamos alguns desdobramentos do
blockchain, mais especificamente, as criptomoedas, considerando sua
caracteristica de fiat money, sem valor intrinseco, mas que viabiliza trocas
por representarem um padrao de valor.

A primeira inovagdo estd associada com o desenvolvimento de produtos
financeiros que possibilitam, ao mesmo tempo, ampliar a gama de
alternativas de investimentos e financiamentos. Mais especificamente, sera
dada énfase a titulos financeiros cujo resultado esta atrelado a impactos
sociais, que constituem inovagdes em produtos que podem revolucionar a
forma de financiamento de projetos que beneficiam a sociedade.

A segunda inovacdo envolve questdes associadas ao ambiente competitivo
das instituicOes financeiras, no qual agentes do mercado concorrem por
market share ou por obter mais influéncia e extrair mais riqueza da cadeia
de valor do segmento. Nesta perspectiva, o papel da gestdo é fundamental
na disputa por competitividade, pois possibilita diminuir custos, aumentar
velocidade e melhorar produtividade das empresas e instituicoes ligadas as
setor financeiro.

A terceira inovacdo estudada é baseada também nos avancos da nova era
digital, associada mais particularmente ao estabelecimento da tecnologia
de blockchain. Se o conceito de criptomoeda se propagar velozmente,
transformando-se em um ativo que represente efetivo estoque de valor,
aceito amplamente pela sociedade, transformacdes importantes no
segmento podem ocorrer, dado que atualmente as instituicdes financeiras
trabalham com moedas tradicionais emitidas e controladas por governos
soberanos ou com commodities lastreadas fisicamente como, por exemplo,
ouro e prata, como referéncia de valor.

Neste contexto, os novos produtos financeiros discutidos neste estudo
mostram 0s potenciais impactos positivos e negativos dessas inovagdes no
mercado e na sociedade.

Além disso, enquanto as FinTechs implicam desafios de competitividade
proveniente de mudancas de tecnologias que, de certa forma, sdo usuais no
mercado financeiro, as criptomoedas envolvem uma mudancga de paradigma
talvez mais radical, pois estdo associadas a uma potencial substituicdo na
matéria—prima utilizada nas transacdes financeiras.

Sob a ética de inovagdes disruptivas, este estudo traz uma discussdo sobre
elementos conjunturais da sociedade e da tecnologia e suas interrelacdes
com o mercado financeiro. Assim, o objetivo é tracar uma discussdo sobre
caracteristicas e potenciais impactos dessas inovacoes.
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O trabalho estd estruturado da seguinte forma. Na préxima secdo,
exemplificamos inovagdes em produtos financeiros, analisando-se
caracteristicas de alguns titulos, com uma maior énfase nos Social Impact
Bonds ou SIBs. Posteriormente, sdo apresentadas inovacoes em instituicoes,
considerando-se o surgimento das FinTechs, dentro de um contexto de
diminuicao de ineficiéncias do mercado. Na secao subsequente, sob a
perspectiva de inovacdo em tecnologia, sdo discutidas criptomoedas
que, por meio da tecnologia de blockchain, podem revolucionar a forma
de realizacdo de operacOes financeiras e alterar a estrutura do mercado
financeiro. Finalmente, na ultima secdo, sdo apresentadas algumas
potenciais implicacOes dessas inovacoes na sociedade.

2.Inovacoes em produtos

Inovagdes estdo tipicamente ligadas a avangos benéficos a sociedade.
Mais especificamente, inovacoes em financas, notadamente em produtos ou
instrumentos financeiros, possibilitam mais alternativas de investimento,
conferindo maior completude aos mercados, com potencial de diminuigao
dos custos de transacao.

Laeven, Levine e Michalopoulos (2015), utilizando um modelo
schumpeteriano e analisando dados empiricos, identificam que a inovagao
tecnoldgica e o crescimento economico dependem da inovacdo financeira.
Embora alguns reguladores tenham indicado a necessidade de restricdo e
até mesmo de proibicdo de inovagdes financeiras, é importante destacar que
o elemento relevante envolve ndo necessariamente o produto ou servico,
mas sua utilizacdo (NORDEN; BUSTON; WAGNER, 2014).

Assim, por um lado, inovagdes financeiras podem encorajar a assuncdo
elevada de riscos, tornando algumas instituicbes dependentes da
disponibilidade e liquidez desses produtos ou servicos, implicando em
severas crises em cendrios de stress. Por outro lado, podem ser empregadas
para aprimorar o controle, a mensuracao e a gestdo de riscos (NORDEN;
BUSTON; WAGNER, 2014), bem como propiciar maior acesso ao sistema
financeiro e menores custos de transacdo, com importantes impactos sociais.

Considerando o desenvolvimento de produtos financeiros, conforme Li,
Subrahmanyam e Yang (2018), nas financas neocldssicas, fundamentada
na racionalidade dos agentes, as inovacgdes financeiras proporcionam
flexibilidade adicional, tornando os mercados mais completos e contribuindo
para mitigar fric¢des financeiras Duffie e Rahi (1995), Ross (1989).
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Porém, sob o ponto de vista de financas comportamentais, vieses de
decisdo como, por exemplo, os sugeridos por Kahneman Amos Tversky
(1982), tornam mais complexa a andlise de inovacOes financeiras (LI;
SUBRAHMANYAM; YANG, 2018). Dados os conflitos de agéncia, o
comportamento institucional nos mercados ndo necessariamente reflete
estrutura de preferéncias individuais Ross (1989).

Assim, inovacoes financeiras podem ser fomentadas por necessidades ndo
somente individuais como também institucionais e até mesmo sociais. Mais
especificamente, neste estudo, exemplificamos a inovagdo em produto por
meio de alguns instrumentos financeiros e posteriormente discutimos os
contratos de impacto social, principalmente os derivados dos Social Impact
Bonds ou SIBs.

2.1. Exemplos de inovacdo em produtos

Produtos financeiros sdo criados com objetivo de ampliar a gama de
alternativas de investimento ou financiamento, explorando necessidades
e comportamentos de investidores e tomadores de recursos. Um exemplo
de produto resultante da complexidade dos mercados é a securitizacgao,
que pode ser considerada uma das maiores inovacdes financeiras do século
passado McConnell e Buser (2011) e um dos principais responsdveis pela
crise de 2007 (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011).

De acordo com Gorton e Souleles (2007), a caracteristica peculiar e
inovadora da securitizacdo envolve a separacdo de risco entre os ativos
securitizados e as empresas origindrias. Tendo sido considerada uma
alquimia por participantes de mercado e por reguladores, os produtos
securitizados tornaram-se o instrumento de financiamento e o mecanismo
de transferéncia de risco preferido de investidores por quase quatro décadas
Buchanan (2017).

Outros produtos inovadores buscam explorar vieses de decisdo
de investidores, que possam gerar maior numero de negociacio e,
consequentemente, maiores resultados financeiros aos emissores (LI;
SUBRAHMANYAM; YANG, 2018). Em particular, os autores discutem opgoes
com caracteristica de callback, denominadas de contratos de callable bull
ou callable bear (CBBCs).

Nos CBBCs, originados na bolsa de Hong Kong em junho de 2006, a
clausula de called back suspende a negociacdo do produto quando o preco
do ativo-objeto atinge um patamar pré- especificado. Caso contrdrio, o
resultado do titular do papel é equivalente a de uma opc¢do de compra ou
de venda tradicional (Li, Subrahmanyam e Yang, 2018).
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Considerando que as caracteristicas das CBBCs sdo semelhantes as de uma
opcao de barreira knock—out, os autores argumentam que alto o volume de
negociacao deste produto € intrigante. Diversos aspectos comportamentais
sdo colocados em debate para explicar um possivel viés dos investidores
para justificar sua liquidez.

Outros produtos inovadores em financas envolvem caracteristicas de
loteria que exploram comportamento de investidores. Lottery type stocks,
que representam ativos de baixo preco, elevado risco idiossincrdtico e alta
assimetria de retornos (MENG; PANTZALIS, 2018). Esses produtos tém um
apelo interessante por propiciar oportunidades de lucros substanciais, com
perdas potenciais pequenas (BLAU; BOWLES; WHITBY, 2016; KUMAR;
PAGE; SPALT, 2016; MENG; PANTZALIS, 2018).

Neste contexto, ativos que beneficiam investidores dispostos a correr
riscos elevadissimos podem ser exemplificados por Haqq-Misra (2017),
que sugere o desenvolvimento de um mercado para SETI (search for
extraterrestrial intelligence) Lottery Bonds. Neste produto, investidores
comprariam titulos, cuja rentabilidade poderia estar atrelada a uma taxa de
juros fixa e a um valor adicional, sorteado entre os detentores do papel, no
caso de descoberta de vida inteligente fora da Terra.

Considerando ainda produtos financeiros que exploram inovacdes
em gestdo de riscos, porém com um direcionamento para projetos que
afetam a sociedade, mais recentemente os Contratos de Impacto Social ou
Social Impact Bonds (SIBs) e os Contratos de Desenvolvimento Social ou
Development Impact Bonds (DIBs) podem revolucionar o financiamento
de projetos que tipicamente sdo bancados com recursos publicos. A seguir,
analisamos algumas potencialidades desses contratos, com énfase nos SIBs,
que sdo mais difundidos atualmente.

2.2. Os titulos de impacto ou desenvolvimento social

De acordo com Cooper, Graham e Himick (2016), os SIBs constituem
produtos que buscam desenvolver um mercado para financiar problemas
sociais atuais. Mais especificamente, os SIBs representam inovacoes de
produtos financeiros que podem contribuir de forma substancial para
o aprimoramento da sociedade, pois permitem financiar programas
sociais voltados a, por exemplo, auxiliar familias sem-teto, reabilitar
prisioneiros ou suportar intervencoes em grupos de pessoas desfavorecidas
(SCHINCKUS, 2017). A rentabilidade de investidores fica atrelada a
resultados, em uma perspectiva de payment-by-results (SINCLAIR et al.,
2014). (GUSTAFSSON-WRIGHT; BOGGILD-JONES, 2018) indica que em
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2017, os SIBs apresentaram avangos significantes, com 32 novos contratos
assinados, totalizando 108 titulos de impacto social emitidos globalmente,
desde o seu inicio em 2010. Atualmente, hé titulos lancados ou analisados
em diversos paises como, por exemplo, Estados Unidos, Canada, Nova
Zelandia, Australia, Colémbia, India, Irlanda e Israel (SINCLAIR et al.,
2014). De acordo com Disley e Rubin (2014), a primeira emissao de SIBs
ocorreu em 2010 na Inglaterra, foi patrocinada pelo Ministério da Justica e
pelo Big Lottery Fund, sendo ligada a Prisao de Peterborough.

Nesta operacdo, investidores privados, ndo atrelados a governos,
adquirem os titulos, tendo resultado financeiro dependente de uma taxa de
reincidéncia de criminalidade. Os recursos sdo utilizados para a realizagdo de
intervenc¢des que buscam diminuir a criminalidade (DISLEY; RUBIN, 2014),
mitigando o risco do setor publico (RAMSDEN; NOYA; GALITOPOULOU,
2016).

Nestes produtos, se o impacto social das intervencdes financiadas por
recursos privados naquela prisdo especifica for positivo e o indice de
reincidéncia for baixo, o governo paga aos investidores um valor associado
a economia de gastos com criminalidade. Caso contrario, se o impacto
social das iniciativas ndo for positivo, os investidores incorrem em perdas
(DISLEY: RUBIN, 2014).

Assim, os SIBs buscam atrair investidores para financiar programas sociais,
cuja rentabilidade € condicional aos projetos atingirem determinados
objetivos (SCHINCKUS, 2018). Nestes produtos financeiros, os investidores
recebem remuneracdo contingencial ao impacto social, mensurado por uma
organizac¢do independente sem fins-lucrativos, que as iniciativas financiadas
causaram (SCHINCKUS, 2018).

Com isso, governos podem direcionar recursos monetarios para outras
prioridades sociais, possibilitando uma reducdo de despesas publicas.
Neste contexto, esses produtos inovadores, impelidos pela crise de 2007,
possibilitam diminuir o déficit ptblico, terceirizando o financiamento e a
prestacdo de servicos ligados ao bem—estar social (SINCLAIR et al., 2014).

Outro beneficio dos SIBs envolve um eventual aumento de arrecadacao
decorrente de alocacgao de recursos publicos em atividades que possam gerar
maior resultado tributdvel (SCHINCKUS, 2018) por parte de individuos e
empresas. Adicionalmente, Roy, McHugh e Sinclair (2018) sugere que essa
inovacao de produto pode ter impacto também nas inovacoes em servicos,
pois incentiva o desenvolvimento de mecanismos alternativos para solucdo
de problemas sociais que, anteriormente, eram mais conservadores, em
funcdo da responsabilidade da utilizacao de recursos da sociedade.
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Desta forma, esses titulos possibilitam o funding de projetos de
carater social, a partir de recursos monetdrios advindos de investidores
privados, buscando-se formas alternativas de investimentos em projetos
tradicionalmente financiados por dinheiro publico. Deve-se destacar que,
por constituirem produtos inovadores e recentes, o debate sobre os SIBs
ainda é incipiente.

Os impactos desses produtos ainda ndo sdo conhecidos. Por exemplo,
se investidores privados forem racionais, escolherdo investir em projetos
sociais que gerem a melhor relacdo custo-beneficio. Nesse caso, recursos
dos contribuintes seriam usados em projetos com piores indicadores de
resultado financeiro, em relacdo ao montante de investimento (SINCLAIR
et al., 2014), implicando em uma menor eficiéncia do gasto publico.
Independentemente das futuras implicacdes, é importante acompanhar
essa importante inovacdo financeira, dadas as potenciais consequéncias
econdmicas e sociais.

3.Inovacao em instituicoes

A aplicacdo de tecnologia para desenvolvimento e disponibilizacao
de produtos e servigos financeiros tem sido denominada de Financial
Technology ou FinTech (MITTAL; LLOYD, 2016; LEONG et al., 2017). De
forma genérica, FinTech constitui um termo que descreve diversas aplicacoes
de tecnologia financeira em uma ampla gama de operacdes voltadas ao
aprimoramento da qualidade de servicos, usando elementos de Tecnologia
de Informacao ou TI (GAI; QIU; SUN, 2017).

Diversas empresas que desenvolvem e operam FinTechs estdo competindo
com instituicdes financeiras tradicionais, impondo novos ambientes e
modelos de competicdo no segmento bancdrio. As inovacdes em FinTech
contemplam diversas perspectivas de financas, incluindo pagamentos
de varejo e atacado, infraestrutura do mercado financeiro, gestdo de
investimentos, seguro, mercado de crédito e levantamento de recursos via
equity (BIS-FSB, 2017).

No contexto nacional, estudo da Goldman Sachs indica que existem mais de
200 empresas de FinTechs no Brasil, com potencial de faturamento de cerca
de BRL 70 bilhdes nos proximos 10 anos, sendo as dreas de pagamentos,
crédito, finangas pessoais e seguros, as mais promissoras (SREEHARSHA,
2017; LEAHY, 2017). Desta forma, um entendimento dessas novas
instituicoes torna-se relevante para que possam ser identificados possiveis
desdobramentos no mercado financeiro.
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3.1. Origem das Fintechs

Embora o termo Fintech possa estar vinculado a um fen6meno emergente
(LEONG et al., 2017), que explora as oportunidades propiciadas pela
Internet e redes sociais ou que utiliza algoritmos de inteligéncia artificial
e machine learning, o conceito de tecnologia aplicada a financas néo é
recente.

Desai (2015) sugere que o uso inovador de tecnologia em financas tem
uma longa histéria, apresentando exemplos como: (i) a criacdo de cartoes
de crédito na década de 1950, diminuindo-se a necessidade de os individuos
carregarem dinheiro fisico, (ii) a disponibilizacdo de caixas eletrénicos a
partir da década de 1960, reduzindo-se a necessidade de agéncias bancdrias,
(iii) o inicio da negociacdo eletrénica de a¢des na década de 1970, (iv) o
surgimento de computadores mainframes e de sistemas de armazenagem de
grande quantidade de dados na década de 1980 e (v) os avancos da Internet
e de modelos de negdcios baseados no e-commerce na década de 1990.

Considerando esses exemplos, é importante ressaltar que as transformacoes
no segmento de transagdes financeiras tém sido graduais, ao invés de
repentinas (DAB et al., 2016). Porém, a evolucdo tecnolédgica ocorrido nos
ultimos anos vem possibilitando servigos disruptivos que podem alterar
substancialmente a configuracdo competitiva no mercado financeiro.
Conforme sugerem Mittal e Lloyd (2016), o mercado chinés, com suas
inovadoras FinTechs, constitui um caso emblematico que confronta a
perspectiva ocidental de inovacao incremental, revolucionando de maneira
brusca, os servicos financeiros nesse pais.

Assim, a nova era digital, baseada em pagamentos que podem ser
realizado via telefone celular, em assessoria para planejamento financeiro ou
aposentadoria realizada por robds, em levantamento de divida e equity por
meio de plataformas de crowdfunding e de crédito online, vem desafiando
os paradigmas do segmento financeiro (Desai, 2015).

3.2. Ambiente para surgimento das Fintechs

Além da convergéncia dos avangos tecnoldgicos (e.g., Internet, telefonia
movel, global positioning systems, big data analytics), que viabilizam
novos modelos de negdcios baseados em habilidade de aumento de escala
de operacdes e em facilidade de padronizacdo de atividades (BIS-FSB,
2017), que confere maior conveniéncia, eficiéncia e inclusdo (LEONG et al.,
2017), outros fatores contribuiram para o estabelecimento de um ambiente
favoravel para o surgimento das Fintechs, erodindo a dependéncia por
organizagdes e produtos financeiros usuais.
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A perda de confianca no sistema financeiro, advinda da crise de 2008,
no qual diversas institui¢cdes financeiras tradicionais e de grande reputacdo
enfrentaram sérias dificuldades, impulsionou um aumento do apetite por
novas alternativas de organizacdes e produtos financeiros (GELIS, 2016;
LEONG et al., 2017). Assim, a amplitude da crise, que afetou bancos
influentes globalmente, tornou clientes menos aversos a empreendimentos
financeiros menos conhecidos ou até mesmo emergentes.

De acordo com Ahmed et al. (2015), negdcios baseados em empréstimos
online estdo conquistando espaco, por exemplo, nas operacées com
pequenas e médias empresas, dadas as barreiras e dificuldades impostas
nos empréstimos bancdrios tradicionais.

Adicionalmente, as complacéncias das instituicdes tradicionais, as
maiores expectativas de clientes por qualidade de servicos, as menores
barreiras de entrada e o maior acesso ao capital de risco constituem alguns
outros elementos que facilitaram o ingresso de novos players no segmento
financeiro (CAPGEMINI; LINKEDIN; EFMA, 2017). Empresas de FinTech tém
aproveitado diversas oportunidades. Segundo Hayward e Pollari (2015),
a democratizacdo da tecnologia, com menores custos computacionais,
incluindo armazenagem e processamento, permite que instituicdes do buy-
side tenham maior controle sobre suas plataformas de operacao, diminuindo
sua dependéncia de solucdes desenvolvidas externamente.

No caso brasileiro, a burocracia nas operagdes bancarias, o incomodo nas
interacOes nas agéncias fisicas, os altos custos de transacédo e as elevadas
taxas de juros podem ser fatores que contribuiram para o rapido crescimento
das FinTechs. Por exemplo, o Nubank, uma companhia de cartdo de crédito
online-only e maior FinTech brasileira, foi inspirado pela frustracdo, com
as institui¢des financeiras no Brasil, de um empreendedor colombiano que
relatou o desconforto com os procedimentos de seguranca para entrar em
agéncias fisicas e o alto custo dos empréstimos (LEAHY, 2017).

Desta forma, o avanco e a convergéncia das tecnologias de informacao e
comunicacdo bem como elementos externos como a crise global e elementos
internos como a estrutura bancaria nacional, altamente concentrada,
constituem elementos que viabilizaram a competitividade das FinTechs no
Brasil.

3.3. Impactos das FinTechs no mercado bancario

Os mecanismos de digitalizacdo de pagamento constituem um dos
principais segmentos financeiros sob mudanca nessa nova era digital,
refletindo disputas entre bancos e administradoras de cartoes incumbentes,
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gigantes empresas de tecnologia, startups de FinTech e as relacbes entre
comerciantes e clientes (DAB et al., 2016).

Para Bansal et al. (2015), os entrantes digitais estdo promovendo uma
transformacdo na experiéncia do cliente, remodelando as formas de
transagdo, propiciando uma ampla gama de servigos financeiros, com
uma modernizacdo da infraetrutura de pagamentos domésticos, bem
como ocupando espaco nos pagamentos internacionais, dadas as atuais
ineficiéncias nessas operacoes.

Esta arena competitiva reflete a relevancia e escala do segmento de
pagamentos no contexto da industria financeira. Conforme (BANSAL et al.,
2015), o crescimento das receitas de pagamento é um fenomeno global,
com a receita da industria de pagamentos atingindo USD 1,1 trilhdes em
2015, com estimativa de crescimento anual de 6,0% até 2025, para USD
2,0 trilhdes.

A compreensdo das tendéncias dos mecanismos de pagamento deve
levar em consideracdo diversas atividades: (i) a antecipacdo das mudancas
no comportamento e nas expectativas dos clientes, considerando, por
exemplo, o potencial de migracdo para o uso de mobile wallets como
Apple Pay, Android Pay, Samsung Pay e WeChat Pay, (ii) a avaliacdo do
impacto do avanco de outras tecnologias como a Internet of Things (IoT) e
o Software-as-a-Service (SaaS) e (iii) a identificacdo da potencial revolugao
das interfaces de programacao de aplicativos (DAB et al., 2016).

Para Dany et al. (2016), bancos devem combinar suas vantagens
comparativas na captagao de recursos, no relacionamento com stakeholders
e na penetracao comercial com a eficiéncia e o nivel de servico nas interagoes
com os clientes propiciado pelas FinTechs. Dessa forma, o surgimento
das FinTechs tem impactado ndo somente a oferta de produtos e servicos
como também a qualidade da interacdo de empresas ligadas ao mercado
financeiro com os demais stakeholders.

Com relacdo as transacOes dentre agentes deficitarios e superavitarios de
recursos financeiros, de acordo com Jagtiani e Lemieux (2017), alternativas
de crédito online tém apresentado um crescimento expresssivo desde
2010, com um aumento explosivo do marketplace lending, definido como
o uso de capital ndo baseado em depdsitos para empréstimo de recursos
(ATHWAL, 2016), com o apoio de tecnologias online e outras inovacoes
que aumentem a eficiéncia operacional, permitam uma avaliacdo de riscos
mais acurada e propiciem uma melhor experiéncia do tomador de recursos
(DAYE; SIROYA, 2016).

De forma ampla, o termo FinTech credit engloba toda atividade de
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empréstimo facilitada por plataformas digitais, denominadas genericamente
de loan-based crowdfunders, peer-to-peer (P2P) lenders ou marketplace
lenders, nas quais tomadores e credores realizam as operacoes diretamente
(BIS-FSB, 2017).

3.4. Casos brasileiros de FinTechs

Empreendimentos como Creditas, Easynvest, GuiaBolso e Nubank sado
reconhecidos, em um ranking internacional, como umas das 250 mais
promissoras FinTechs (CBINSIGHTS, 2017).

Uma das principais FinTechs brasileiras, a Nubank foi inspirada a partir
das frustragoes de um empreendedor colombiano com a interacdo com
bancos brasileiros, seja com relacdo a altas taxas de juros, seja com relacao
até mesmo ao constrangimento de passar pelas portas giratérias a prova de
balas nas agéncias bancarias como forma de prevencao de assaltos (LEAHY,
2017).

A Nubank iniciou suas atividades com operac¢des de cartdes de crédito,
propiciando, por meio do uso de tecnologia e de modelo de negdcios mais
modernos, uma maneira agil e barata para obtencdo desse mecanismo de
pagamento. Deve-se destacar que a empresa tem expandido sua linha de
atuacdo bancdria, explorando outros segmentos financeiros que possam
trazer mais beneficios aos clientes, simplesmente eliminando barreiras
ou simplificando operacoes. Por exemplo, a Nubank institucionalizou um
programa de fidelizacdo que busca captar clientes insatisfeitos com praticas
tradicionais que dificultam a obtencdo de recompensas como, por exemplo,
a expiracdo de pontos.

Ja a Creditas, fundada em 2012 como BankFacil, é uma plataforma digital
de crédito (SAMBRANA, 2017) que viabiliza empréstimos garantidos por
imoveis ou veiculos (FRABASILE, 2017), tendo sido destaque como FinTech
inovadora tanto no admbito da América Latina (FASTCOMPANY, 2017)
quanto no ambito global (CBINSIGHTS, 2017).

Considerando-se as garantias das operacoes de crédito, bem como o uso
de sistemas de credit scoring inovadores, a Creditas consegue diminuir suas
taxas de juros, cobrando valores que sdo cerca de um quarto ou metade
dos valores cobrados pelos concorrentes e explorando novos canais de
distribuicdo (BERNAL, 2017), inclusive aproveitando-se de parcerias com
bancos tradicionais.

Ao contrdrio de outras start-ups brasileiras, que comumente derivam de
adaptacdo de solugdes para problemas de dmbito internacional, o caso da
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Creditas envolve um ambiente nacional especifico de elevadas taxas de juros
(SAMBRANA, 2017). O desenvolvimento de uma ideia para solucédo focada
em um problema tipicamente brasileiro, atrelado ao uso de tecnologia que
possibilita baixos custos operacionais e de marketing baixos, propiciou
um crescimento significativo da empresa. Conforme dados de CBInsights
(2017), a Creditas ja levantou recursos da ordem de USD 27 milhoes, tendo
atingido uma carteira de crédito de R$ 135 milhdoes em 2016 Frabasile
(2017).

4.Inovacao em tecnologia

Diversos avancos estdo ocorrendo no mercado financeiro. O surgimento
de novos paradigmas tecnoldgicos tem propiciado uma gama enorme de
produtoseservicos financeiros. Em particular, a tecnologia de blockchain, cuja
aplicacdo mais conhecida no mercado financeiro, envolve as criptomoedas,
pode ter fortes impactos na dindmica das transacoes monetarias.

Criptomoedas representam ativos digitais, cuja seguranca é propiciada
por criptografia (WHITE, 2015). Mais especificamente, criptomedas sdo
sistemas digitais de dinheiro e de pagamentos, disponiveis online, por meio
de redes descentralizadas e distribuidas, fundamentadas em contabilizagao
compartilhada que utilizam tecnologia de blockchain (HAYES, 2017).
Exemplos de criptomoedas incluem bitcoin, litecoin, ethereum, zcash, dash,
ripple e monero.

Ao contrario de recursos em contas bancdrias, as criptomoedas nao
representam passivos, ndo sdo resgataveis por dinheiro fisico emitido por
governos, ou por commodities como moedas de prata ou ouro (WHITE,
2015), apesar de alguns estudos como, por exemplo, o de Baur, Dimpfl e
Kuck (2017) sugerir que o bitcoin possui caracteristicas hibridas de dinheiro
oficial emitido por paises e de commodities, mais particularmente de dolar
americano e ouro, respectivamente.

Assim como as FinTechs, as criptomoedas tiveram um impulso com a
crise de 2008, que evidenciou as falhas e ineficiéncias de governos e bancos
centrais (WEBER, 2014) em gerenciar e controlar os fluxos financeiros
e a assuncao de riscos. Em particular, o bitcoin e outras criptomoedas
surgem como alternativas as moedas tradicionais, para a realizacdo de
operacoes financeiras. Exemplificando, segundo Angel e McCabe (2014),
as criptomoedas podem oferecer alternativas competitivas para sistemas de
pagamento via cartdo de crédito ou débito existentes atualmente.

De acordo com Fry e Cheah (2016), é interessante observar que, apesar
da comocdo gerada pela midia a respeito da alta valorizacdo e também

COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS OS DIREITOS RESERVADOS 55
]



INOVACAO EM FINANCAS: PRODUTOS, INSTITUICGES, E TECNOLOGIAS

alta volatilidade das criptomoedas, mais particularmente do bitcoin, a
literatura académica comecou somente mais recentemente a discutir suas
implicacoes (VIGNA; CASEY, 2015), com énfase inicial nas areas de ciéncias
da computacdo (SADEGHI, 2013) e direito (PLASARAS, 2013).

4.1. Caracteristicas das criptomoedas

De acordo com Phillip, Chan e Peiris (2018), a criptomoeda mais
popular e de maior capitalizacdo de mercado, o bitcoin, apesar de bastante
especulativa (CHEAH; FRY, 2015) e volatil (WHITE, 2015), apresentou uma
enorme valorizacdo nos ultimos anos. Dados da Brave New Coin indicam
que um investimento de mil délares em 2010, teria atingido, sete anos
depois, um valor de 81 milhdes de délares (PHILLIP; CHAN; PEIRIS, 2018).

Yao et al. (2018) citam que a inovacao tecnoldgica propiciou crescimento
substancial de meios de pagamento no e—commerce chinés, propiciando
expansdo de bancos comerciais tanto em profundidade quanto em
abrangéncia e aumentando o nivel de substituicdo e competicdo entre
instituicoes financeiras.

Apesar da popularizacdo crescente das criptomoedas, mais especificamente
do bitcoin (HAYES, 2017), evidéncias empiricas sugerem que o mercado
dessas novas moedas de troca ainda esta em seus estagios iniciais (PHILLIP;
CHAN; PEIRIS, 2018), apresentando diversas caracteristicas de ineficiéncia
informacional (URQUHART, 2016) como, por exemplo, aglomeracdo de
precos ou price clustering (URQUHART, 2017), efeito de memdria de longo
prazo, correlacdo negativa entre volatilidade e retornos (PHILLIP; CHAN;
PEIRIS, 2018), etc.

Estudos tém focado no entendimento de criptomoedas como novas
formas de moeda ou ativo, buscando identificar o impacto nos sistemas
monetdrios existentes ou examinar a flutagdo de precos (KIM, 2017) e o
comportamento de volatilidade (KATSIAMPA, 2017). Outros trabalhos
tém explorado regulacdo financeira e as inconsisténcias nos mercados de
criptomoedas (PIETERS; VIVANCO, 2017).

E relevante destacar que, apesar de o bitcoin estar se popularizando e ter
atraido grande atencdo nos ultimos anos (LI et al., 2017a), paradoxalmente,
tem encontrado grandes desafios em relacdo a infraestrutura para
transacdo, a escalabilidade, a alta laténcia, estando sujeito ao dominio
de poucos agentes com amplos recursos de mineracdo, correndo o risco
de uma eventual baixa aceitacdo e de manipulacdo de precos (LARIOS-
HERNANDEZ, 2017; DRESCHER, 2017; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016;
SCOTT, 2016).
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No entanto, espera-se que a popularidade crescente das criptomoedas
e o interesse e desenvolvimento de tecnologias baseadas no blockchain
implicardo mudancas no conceito de moeda que serve como instrumento
de troca em transac¢des, com impacto significativo na industria bancaria.

4.2. A revolucao do blockchain

A tecnologia que atualmente subsidia as criptomoedas baseia-se no
blockchain.

Conforme Swan (2015), o blockchain possibilita uma contabilizacdo
publica, porém criptografada, de todas as transa¢des, com atualizacOes
frequentes, baseadas na adicdo de blocos, de 10 em 10 minutos, na qual
todos os computadores conectados em uma rede desempenham tarefas de
validar e disponibilizar informacoes sobre transacoes.

Por arquivar o histérico de forma cronoldgica, com controle e
armazenamento compartilhados na Internet, de forma publica, torna-se
praticamente impossivel ou invidvel, alterar-se uma parte da cadeia de
blocos de informacdes e eventualmente conseguir redirecionar recursos
transacionados, de maneira despercebida.

A seguranca do blockchain é dependente de algoritmos de mineracdo
computacionalmente intensivos que evitam que um individuo possa
gastar um dado valor mais de uma vez ou adulterar operacdes realizadas
anteriormente (VRANKEN, 2017). Desta forma, ao invés de o individuo
ter que confiar em empresas, instituicoes financeiras ou em governos para
verificar a identidade de contrapartes e legitimar o valor dos recursos pagos
ou recebidos, pode confiar na gestdo compartilhada na rede (TAPSCOTT;
TAPSCOTT, 2016) que valida as transacOes, conferindo seguranca aos
usudrios sobre a legitimidade das operacoes.

Conforme discutido por Larios-Hernandez (2017), o conceito de blockchain
possui uma grande variedade de aplicacoes, tendo sido investidos entre
2013 a 2015, cerca de USD 1,4 bilhdo na tecnologia, havendo mais de
2.500 patentes sobre mecanismos associados a contabilizacdo distribuida,
apesar de implementagdes em larga escala ainda ndo serem amplamente
difundidas. Além disso, informacdes de mercado mostram que mais de
1.200 startups exploram o blockchain (LARIOS-HERNANDEZ, 2017).

Tendo em vista suas caracteristicas, operagoes registradas por intermédio
de blockchains ndo precisariam de intermedidrios financeiros como
provedores de contas bancarias, nem de garantidores de valor dos ativos.
Mais especificamente, conforme indicam Tapscott e Tapscott (2016), os
beneficios do blockchain tém potencial de transformar ndo somente a
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industria de meios de pagamentos como também de bancos de investimentos,
firmas de capital de risco, bancos de varejo, a industria de gestao de riscos
e de seguros, os servicos de auditoria e contabilidade, etc.

Considerando a maior confianga que o blockchain confere as transacdes
com recursos financeiros, a plataforma poderia viabilizar novos modelos de
criacdo de riqueza (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016), dando um maior poder
aos individuos, diminuindo a dependéncia de instituicdes financeiras para
darem credibilidade as operagdes. Desta forma, os impactos do blockchain
para a industria bancaria podem ser relevantes, uma vez que a sociedade
pode adotar novas formas de liquidacdo de operacoes financeiras.

5. Impactos das inovacoes em financas na sociedade

Embora o conceito de FinTech e blockchain estejam intrinsecamente
ligados ao mercado financeiro, os impactos das novas tecnologias bancarias
sdo mais abrangentes.

Diversos desenvolvimentos tecnolégicos na industria bancdria podem ter
implicacOes na sociedade.

Por exemplo, o avanco de meios de pagamento propiciado por Fintechs
pode também ser benéfico para a sustentabilidade ambiental, em um
contexto de conservation finance. Thompson (2017) sugere que dinheiro
movel, viabilizado por Fintechs, poderia ser usado para, de maneira rapida
e com baixos custos de transacdo, ressarcir individuos que promovam o
aumento ou a manutencdo da qualidade do ecossistema.

De acordo com Thompson (2017), iniciativas neoliberais como, por
exemplo, o Payments for Ecosystem Services (PES), no qual o agente que
preserva um ecossistema ¢ ressarcido pelo seu esforco pelos beneficidrios
dos bens da natureza (FRIPE 2014; NAEEM et al., 2015), e o Reducing
Emissions from Deforestation and Forest Degradation (REDD+) Program,
no qual o fazendeiro obtém pagamentos por evitar o desflorestamento de
seus terrenos (SANDKER et al., 2010), podem ser agilizadas por meio de
transferéncias de recursos financeiros promovidas por FinTechs, utilizando
transacOes asseguradas por blockchains, sem necessariamente haver a
intermediacdo de uma instituicdo financeira.

A evolucdo da tecnologia financeira tem também possibilitado a
transposicdo de fronteiras entre paises. De acordo com Sullivan e Burger
(2017), a Estonia, em dezembro de 2014, abriu suas fronteiras digitais,
para que qualquer individuo, em qualquer parte do mundo passasse a
ser um e-Resident, com um e-ID, baseado no mecanismo de blockchain.
As credenciais do individuo sdo respaldadas por um governo soberano,
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e permitem o registro de empresas, a abertura de contas bancdrias, a
transferéncia de fundos, a negociacdo de imoveis e a comercializacdo de
bens e servicos com os setores publico e privados (SULLIVAN; BURGER,
2017).

Dentro ainda do contexto do blockchain, que nasceu como solucao de um
problema financeiro e que fundamenta o conceito de criptomoeda, Lazar
et al. (2017) sugerem aplicacOes na drea médica. Aliando a tecnologia de
blockchain com a computag¢do em nuvem, os autores propdem a possibilidade
de armazenamento e gestdo segura de dados eletrénicos sobre a saude de
individuos. Nesta perspectiva, por exemplo, resultados de exames médicos
sdo transferidos ao individuo, que € o proprietario dos dados (LAZAR et al.,
2017) e que tem total controle sobre quais profissionais da area de saude
terdo acesso as suas informacoes.

A despeito de eventuais problemas de seguranca do mecanismo de
blockchain como, por exemplo, evidenciados por Li et al. (2017b), conceitos
associados a anonimato, integridade, legitimidade de dados propiciadas por
tecnologias aplicadas em financas podem ser utilizados para identificacdo
tnica de individuos ou para confidencialidade de informagdes, com
aplicagcdes na industria farmacéutica, de telecomunicacoes e de energia
(PWC, 2017).

Embora exista forte movimentacdo das startups ligadas a tecnologias
financeiras, ainda existe grande incerteza sobre a forma de colaboracdo ou
competicdo com empresas atualmente atuantes e com novos players digitais
(DAB et al., 2016). De acordo com (SKAN; DICKERSON; MASOOD, 2015),
o préprio impacto da revolucdo digital nos atuais agentes do mercado
financeiro ainda nédo estd definido. Porém, a nova era digital certamente
traz desafios para a industria bancaria (CAPGEMINI; LINKEDIN; EFMA,
2017).

Por constituirem um grupo recente, altamente dinamico, porém ligadas
a grandes incertezas, as FinTechs geram ainda bastante controvérsia,
principalmente em relacdo aos seus impactos na estrutura competitiva
do mercado financeiro. Para Dany et al. (2016), as FinTechs dificilmente
colocariam em risco, no curto prazo, a posicdo de lideranca das principais
corporagdes financeiras, dado que novos entrantes enfrentariam grandes
obstdculos em superar as vantagens estruturais, econoOmicas e de
relacionamento dos atuais players.

No entanto, em pesquisa global realizada com executivos financeiros,
88% dos representantes de empresas incumbentes acreditam que parte de
seus negocios estdo sob risco de migrarem para FinTechs nos préximos 5
anos, principalmente quando se considera os segmentos de pagamentos,
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transferéncia de fundos e financas pessoais (PWC, 2017). Evidencia-se
que, no caso brasileiro, com alta concentracdo bancaria e altos custos de
transacao, a invasao das FinTechs pode aprimorar a eficiéncia do segmento.
Em contrapartida, a concentracdo do mercado em alguns poucos players,
pode tornar dificil o avango das empresas entrantes que, por sua vez, podem
ser alvo de aquisicOes, pelas empresas incumbentes.

Ao mesmo tempo em que propiciam velocidade e flexibilidade na
transferéncia de recursos, as novas tecnologias financeiras, agregando
criptografia com mecanismos elaborados de chaves de acesso, também
trazem desafios para a sociedade. Ao permitir o anonimato entre
contrapartes de uma transacdo, a tecnologia financeira pode promover o
avanco ou incentivar o surgimento de mercados ilegais.

Por exemplo, Bhaskar, Linacre e Machin (2017) identificaram, por
meio de data scraping de sites ligados a operacoes online com drogas
ilicitas na dark web, que o combate ao comércio ilegal ndo impede o
crescimento deste mercado, uma vez que novas plataformas de negociagao
rapidamente surgem. No contexto da Silk Road e de outras plataformas
online de drogas, programas de encriptacdo e as criptomoedas permitiam
as transagOes anonimas entre compradores e vendedores de drogas ilicitas
(BHASKAR; LINACRE; MACHIN, 2017). Adicionalmente, conforme sugere
Fernholz (2015), a habilidade de movimentagdo de recursos por meio de
criptomoedas poderia contribuir para o financiamento do terrorismo.

Em contrapartida, ainda considerando o mercado de drogas, Barratt, Ferris
e Winstock (2016), pesquisando dados do Global Drug Survey, identificam
que o comércio ilegal online, usando criptomercados, esta associado a
ameacas e violéncias substancialmente inferiores as percebidas nas formas
tradicionais de obtencao de drogas como, por exemplo, por meio de amigos,
dealers ou desconhecidos.

Com relacdo a disseminacdo de novos meios de pagamento, pode-se
evidenciar que instituicoes financeiras podem desenvolver seus préprios
blockchains privados e disponibilizar suas plataformas ou até mesmo suas
moedas aos clientes. No entanto, considerando que as cadeias de informacoes
publicas sdo disseminadas em redes amplas, sob acompanhamento
de diversos agentes, com maior possibilidade de acompanhamento e
manutencdo da integridade das operagdes e controles, as instituicoes
financeiras tém o desafio de estabelecer diferenciais em seus produtos ou
Servicos, ou em suas taxas e precos, ou em sua seguranca e reputacdo, para
que individuos identifiquem o valor agregado dos blockchains privados.

Finalizando, este estudo discutiu trés desafios importantes da industria
financeira, frente as atuais inovacoes: o surgimento frequente de produtos
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que podem aprimorar o mercado, mas também mudar as formas de
financiamento e investimento como os SIBs, o avanco das FinTechs e sua
relacdo com competitividade e o surgimento das criptomoedas, em particular
do conceito de blockchain, e seu potencial poder de transformacao da
estrutura e dos participantes do mercado financeiro.

Embora financas comumente trabalhe com o futuro, os avancos
tecnoldgicos tém sido significativos, tornando-se dificil antecipar cenéarios
para o mercado financeiro apds a consolidacdo de novos paradigmas. No
entanto, acompanhar a evolucao da tecnologia, moldar-se as mudancas
estruturais e agir com pro-atividade sdo fatores criticos para a sobrevivéncia
das instituicoes financeiras nessa nova era digital e de grandes desafios
sociais e econdmicos.
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REBALANCEAMENTO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTO

RESUMO

Com a recente e notavel elevacdo do interesse do brasileiro pela area de
investimentos, bem como da sua procura por produtos financeiros com maior
rentabilidade e menores niveis de risco, faz-se necessaria a busca por novas técnicas
de investimento e gestdo de recursos as quais satisfacam os novos habitos destes
investidores. Neste contexto, o presente estudo propdese a analisar os efeitos de
diferentes técnicas de rebalanceamento de carteiras de investimento sobre variados
portfdlios tedricos através de uma minuciosa revisdo bibliogréfica e construcdo de
um modelo financeiro capaz de reproduzir tais técnicas de maneira com a qual
sejam evitados os efeitos de erros de modelagem tais como o chamado overfitting.
Utilizando-se do modelo financeiro construido, foram, entdo, conduzidos testes em
portfélios com diferentes composi¢des de fundos de investimento de menor e maior
risco, comprovando, assim, a superioridade das técnicas de rebalanceamento de
carteiras em diversos aspectos em relacdo ao chamado buy and hold em dois dos trés
portfdlios avaliados. Ao final do estudo, sdo propostos métodos de implementacdo
desta estratégia em diferentes niveis gerenciais utilizando-se dos conceitos das
técnicas de rebalanceamento de carteiras sobre as quais foi construido o modelo

financeiro.

Palavras-chave: Investimento. Rebalanceamento. Portfélio. Fundos de
Investimento.
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ABSTRACT

The recent and noticeable increase in the interest for investments from Brazilians,
as well as in the demand for financial products with greater returns and lower
risks, has made necessary the quest for new investment and asset management
techniques that satisfy the new habits of those investors. In this context, this study
proposes an analysis on the effects of different investment portfolio rebalancing
techniques on various theoretical portfolios through a thorough literature review
and the construction of a financial model that is able to reproduce such techniques
in a way to avoid modelling errors such as overfitting. Using such financial model,
portfolio tests were carried out with different compositions of higher and lower risk
investment funds, thus proving such portfolio rebalancing techniques superiority
in several aspects when compared to the so-called buy and hold on two out of
three of the evaluated portfolios. At the end of this study, implementation methods
on different management levels are proposed based on the portfolio rebalancing

techniques concepts upon which the financial model was built on.

Key words: Investment; Rebalancing; Portfolio; Investment Funds.
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1. Introducao

O presente estudo, propde-se a explorar um tema especifico em uma 4rea
que vem demonstrando um crescimento de interesse acelerado no Brasil
nos ultimos anos: investimentos. Com o crescimento constante da renda
do brasileiro e o advento da flexibilizacdo e criacdo de novas politicas
referentes ao mercado de capitais no pais nos ultimos anos, o volume de
investimentos no mercado doméstico vem verificando novos recordes a
cada ano que se passa. Neste contexto, além de ser possivel verificar-se um
aumento na captacdo de recursos no ambito do mercado doméstico, ou
seja, um aumento na capacidade de poupanca dos investidores, também
¢ possivel perceber-se uma mudanca deste habito. Esta mudanca dase no
sentido de que, cada vez mais, o brasileiro prefere investir seus recursos
em produtos financeiros mais arrojados em detrimento da, hd muitos anos
tradicional, poupanca. Isto reflete, também, o desejo cada vez maior do
investidor em buscar uma rentabilidade superior, sobressaindo-se da média
de mercado e combatendo os efeitos da inflacdo que se abate sobre seu
patrimonio. Estes novos habitos, porém, devem vir acompanhados por
técnicas igualmente arrojadas no que diz respeito a forma como estes
ativos financeiros sdo gerenciados no interior da carteira do investidor
de maneira a torna-la eficiente, respeitando e balanceando o apetite por
retorno e o nivel de aversdo ao risco do mesmo. Neste sentido, o presente
estudo propde a andlise de um destes mecanismos de gestdo de recursos,
o qual demonstra-se pouco reconhecido e, menos ainda, oferecido pelas
assessorias financeiras das institui¢des as quais distribuem estes produtos
de investimento.

O estudo encontra-se dividido em cinco capitulos. No primeiro, define-se a
motivacdo da escolha do presente tema e é delimitado o campo em que o
trabalho serd desenvolvido, bem como seus objetivos gerais e especificos.
No segundo capitulo, sdo abordados conceitos tedricos de renomados
autores da drea, o que servira como base solida para que se possa conduzir
o estudo no campo proposto. O terceiro capitulo detalha os métodos e
premissas utilizadas para o desenvolvimento do trabalho, tais como o tipo
de pesquisa que foi conduzida, bem como os métodos utilizados na coleta
e andlise dos dados. No quarto capitulo, sdo apresentadas as carteiras
teodricas adotadas para o estudo, bem como a andlise dos dados resultantes
dos testes conduzidos através do modelo financeiro das estratégias de
investimento para os diferentes perfis de investidor no portfdlio adotado.
O quinto capitulo destina-se a apresentacdo de estratégias e acOes a serem
desenvolvidas com o objetivo de tornar as técnicas de rebalanceamento de
carteiras acessiveis aos clientes da instituicdo escolhida para a realizacdo do
estudo. No quinto capitulo, sdo sumarizadas as principais conclusoes as quais
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se chegaram a partir dos resultados obtidos, além de apresentados métodos
para implementacao das estratégias de rebalanceamento analisadas. Ainda
no quinto capitulo, sdo pontuados os aspectos positivos que o estudo
trouxe ao autor, as comunidades académica e cientifica e, possivelmente
ao mercado de capitais. Por fim, apresentam-se as referéncias bibliograficas
utilizadas para a fundamentacéo tedrica do estudo.

1.1. Justificativa da Escolha do Tema

Assim, inovacoes financeiras podem ser fomentadas por necessidades ndo
somente individuais como também institucionais e até mesmo sociais. Mais
especificamente, neste estudo, exemplificamos a inovagdo em produto por
meio de alguns instrumentos financeiros e posteriormente discutimos os
contratos de impacto social, principalmente os derivados dos Social Impact
Bonds ou SIBs.

2.1. Exemplos de inovacao em produtos

A aplicacdo de questiondrios de avaliacdo de perfil do investidor,
conceito conhecido como suitability, é de responsabilidade de todas as
institui¢des financeiras distribuidoras de produtos de investimento, as
quais normalmente o fazem. Porém, devido as diferentes rentabilidades
normalmente verificadas entre os diversos produtos de investimento, podem
ocorrer alteracOes substanciais na participacdo percentual de cada um
em determinada carteira de investimentos. Esta variacdo faz com que, ao
longo do tempo, a carteira e seus resultados ndo mais reflitam os objetivos
inicialmente identificados como compativeis ao perfil do investidor. A
situacdo descrita é muito comum entre todos os agentes financeiros os
quais distribuem produtos de investimento, pois a revisdo da composicao de
carteiras ndo € uma postura normalmente adotada pelos mesmos. Através
deste estudo, pretende-se solucionar esta inconsisténcia que, apesar de
afetar de maneira critica os resultados de uma carteira em um longo prazo,
ndo recebe a devida atencdo e acaba sendo negligenciada pelas institui¢oes
financeiras e investidores.
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1.2. Objetivos

1.2.1. Geral

Criar modelo financeiro capaz de maximizar os retornos de uma carteira
de investimentos através da correcao de desvios no balanceamento original
de ativos, minimizando custos operacionais, incidéncia de tributos e riscos
de mercado.

1.2.2. Especificos

Como objetivos especificos, elencaram-se: a) definir trés diferentes perfis
de investidor de acordo com niveis de risco e retorno esperados; b) definir
carteira tedrica de investimentos; c¢) realizar backtests a fim de avaliar o
desempenho das estratégias de rebalanceamento propostas; d) realizar
benchmark das estratégias de rebalanceamento propostas com estratégias
de investimento alternativas, e; e) propor métodos de implantacdo das
técnicas de rebalanceamento de carteiras em diferentes niveis gerenciais de
acordo com os conceitos sobre os quais o modelo financeiro foi construido.

2. Referencial Teorico

2.1. A Influéncia do Tempo Sobre o Dinheiro

Em financas, segundo Bruni (2008), estudam-se as relacdes entre as
variaveis tempo e dinheiro. O dinheiro é um aspecto comum a todas as
andlises e decisOes que dizem respeito a financas, e, visando facilitar o
processo de tomada de decisOes referentes a investimentos, todas as variaveis
que tomam parte neste processo sdo transformadas e apresentadas sob a
forma de dinheiro. Por outro lado, a andlise do dinheiro e seus investimentos
apenas faz sentido quando feita considerando-se a variavel tempo, pois da
combinacdo das duas é que poderd verificar-se a obtencédo de rentabilidade
sobre o capital investido. A rentabilidade de um investimento é obtida
através do pagamento de uma taxa de juros ao longo de um determinado
periodo de tempo, a qual é descrita por Neto (2012, p. 127) como “[...]
preco da mercadoria dinheiro. No contexto de uma operacao financeira, o
juro é a remuneracao que o tomador (captador) de um empréstimo paga
ao doador (aplicador) de recursos”. A relagdo entre tempo, dinheiro e
rentabilidade, pode ser mais facilmente entendida através do conceito de
capitalizagdo. Na capitalizacdo simples, conforme Bruni (2008), temos VF
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= (1 + 1 X T), sendo VF o valor futuro, ou resultado da aplicacéo inicial;
VP o valor presente, ou aplicacdo inicial; 1 a taxa de juros, ou remuneragao
do fluxo de caixa, e; T o tempo, ou periodo no qual ocorrera a capitalizacao.
Para melhor ilustrar, considere VP = R$ 1.000,00; 1+ = 1,5%, e; T = 12
meses. Assim, temos VF = 1.000,00 (1 + 1,5% X 12); VF = 1.000,00 X
1,18, e; VF = 1.180,00.

Ao aplicar a quantia de R$ 1.000,00, o investidor pactuou com sua
contraparte uma remuneracdo de 1,5% sobre o capital investido ao més
pelo periodo de 12 meses. Ao final do periodo, além do resgatar o valor
principal investido, ele foi remunerado com um total de R$ 180,00 — uma
rentabilidade de 18%.

O autor também descreve outra metodologia para o de célculo de juros,
denominada de capitalizacdo composta. Nesta, a taxa de juros nao incide
apenas sobre o montante investido inicialmente, mas também sobre os
juros incididos em periodos anteriores, de forma que o crescimento do valor
futuro seja exponencial. Matematicamente, tem-se VF = VP (1 + )"

Conforme o exemplo exposto anteriormente, teriamos, no caso da
capitalizacdo composta, um montante superior ao da capitalizacao simples
devido as propriedades exponenciais da equagdo. A remuneracdo do
investimento chegou a R$ 195,62, com uma rentabilidade de 19,56% no
periodo, dados por VF = 1.000,00(1 + 1,5%)!?; VF= 1.000,00 x 1,195618,
e; VF= 1.195,62.

2.2. Avaliando o Risco e Retorno de Um Ativo

A rentabilidade de um investimento é influenciada, entre outros fatores,
pelo risco o qual este apresenta ao investidor. Sobre a relacdo entre risco e
retorno, Neto (2008, p. 266), expoe:

“Para que um investidor obtenha um retorno maior de sua
carteira, ele deve assumir um nivel mais alto de risco. Ha uma
relacdo direta e proporcional entre risco e retorno. Quanto
maior o risco de um ativo, maior o prémio pelo risco pago.
Para um determinado nivel de risco assumido, o investidor
deseja auferir o maior retorno possivel”.
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Grafico 1 - Representacao de uma curva de indiferenca

E(R) - Retorno Esperado

6 - Risco

Fonte: Neto (2008, p. 264).

Sobre o Grdfico 1, o qual demonstra a chamada curva de indiferenca,
Neto (2008, p.264) explica:

“Essa curva é compreendida como um reflexo da atitude
que um investidor assume diante do risco de uma aplicagdo
e do retorno produzido pela decisdo, e envolve intimeras
combinacoes igualmente desejaveis. Qualquer combinacao
inserida sobre a curva de indiferenca é igualmente desejavel,
pois deve proporcionar o mesmo nivel de utilidade
(satisfacao). Essa abordagem de representacdo da curva
de indiferenca visa avaliar a reacdo de um investidor de
mercado diante de diferentes alternativas de investimentos,
demonstrando aquelas capazes de satisfazer suas expectativas
de risco/retorno. E um enfoque essencialmente comparativo,
permitindo a visualizacdo das preferéncias do investidor
diante do objetivo de maximizacao de sua satisfacdo (grau
de utilidade)”.

Apesar de se esperar uma exposi¢do maior ao risco em investimentos os
quaisproporcionam maior retorno, ainda assim, o risco é uma dimensao
que sempre estard presenteem todos os ativos e classes de investimentos,
em maior ou em menor grau. O primeiro passopara lidar com este fator é
quantifica-lo, ou seja, transforma-lo, através de equacdo matematica pré-
determinada, em um indice que seja comparavel ao grau de risco de outros
ativos. Bodie, Kane e Marcus (2000), definem o risco como a incerteza
em torno de um investimento em fun¢do da magnitude dos retornos
excedentes. Os autores definem o retorno excedente de um investimento,
também denominado prémio de risco, como a diferenca entre o retorno
de um investimento em determinado ativo e a taxa livre de riscos, ou seja,
quanto pode-se ganhar ao investir recursos em ativos livres de risco, tal
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como a poupanca. Defina-se retorno excedente comoR =r, —r,,sendor,
o retorno excedente no periodo t; r o retorno apresentado pelo ativo a no
periodo t, e; r,, o retorno apresentado pela taxa livre de risco L no periodo t.

Ja para calcular a magnitude dos retornos excedentes de forma a
quantificar-se o risco apresentado por um investimento, os autores sugerem
que se equacione o desvio padrédo dos retornos excedentes apresentados por
um ativo em determinado periodo. Sendo assim, definase

1 - - 1 .
desvio padrio como 9 = V 7 Xf=1 (R, = R)?, onde R = 7 X{_; Ry, seja o

desvio padrao do retorno excedente; T o numero de periodos observados,
e; R a média aritmética dos retornos excedentes.

Conforme pontuado anteriormente, maiores riscos normalmente
representam maiores retornos, sendo que a reciproca também mostra-se
verdadeira. Apesar disto, esta relacdo ndo é perfeitamente proporcional
quando comparadas as rentabilidades proporcionadas por cada investimento
em funcdo do risco que cada uma apresenta. A fim de quantificar a relagéo
entre risco e retorno, Sharpe (1994) descreve em sua publicacdo uma
metodologia de calculo a qual leva a obtencdo do indice que leva seu
nome, o Indice de Sharpe. Tal indice, segundo o autor, descreve a média
do retorno excedente por unidade da variabilidade do retorno excedente. O
autor define o Indice de Sharpe (S) como S = i. .

OR

2.3. Avaliando o Risco e Retorno da Carteira de Investimentos

2.3.1. 0 Retorno de uma Carteira de Investimentos

Tendo-se definidos os métodos para o célculo do risco, retorno e suas
relacoes para ativos individuais, pode-se ir além ao ampliar o raciocinio para
carteiras compostas por maisde um ativo. A fim de calcular-se o retorno de
uma carteira composta por, por exemplo, um fundo de acoes e um fundo de
renda fixa, Neto (2012) define em sua obra a seguinte equacao:

r,= w,r, + (1 - wA) I, onde I, representa o retorno da carteira pw,
, proporcéo alocada no fundo de agbes A; , o retorno apresentado pelo
fundo de acGes A, e; r, retorno apresentado pelo fundo de renda fixa E J4
para uma carteira composta por um numero N de ativos, o autor utiliza a
expressio 1, = Xy =17 Wa. sendo r_o retorno do ativo a, e; w, a propor¢ao
alocada no ativo a.
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2.3.2. 0 Risco de uma Carteira de Investimentos

Para definir o risco da carteira como um todo, porém, deve-se antes
estudar o conceito e covaridncia, o qual quantifica as interacoes do risco de
determinado ativo em relacdo a outro.

Sobre o assunto, os autores Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 186) pontuam
que “[...] um determinante importante do risco da carteira é o grau no
qual os retornos sobre os dois ativos tendem a variar, seja em série ou
opostos. Esse risco depende da correlacdo entre os retornos dos ativos na
carteira”. Esclarecem, ainda, que uma correlagdo negativa representa baixo
risco para a carteira como um todo, pois o0 mau desempenho de um ativo
sera compensado pela boa performance do outro. Por outro lado, uma
correlacdo positiva representaria um maior grau de risco para a carteira,
pois na medida em que os ganhos e perdas ndo se compensam, a variancia
da carteira acaba por elevar-se. Os autores definem a covariancia como a
média do produto dos desvios dos ativos da carteira. Matematicamente,
pode-se defini-la como o, = % Y [ Crae—7a) (rpe — 7)1, onde o,

representa a covariacdo entre os fundos A e F; rAt o retorno do fundo de
acdes A no periodo t; rA a média dos retornos do fundo de acdes A; rFt o
retorno do fundo de renda fixa F no periodo t, e; rF a média dos retornos
do fundo de renda fixa E

Ainda assim, a covaridncia por si s6 é de dificil compreensdo em termos
de magnitude, pois é representada em valores absolutos, o que também
dificulta sua comparagéo a covariancia de outros ativos. De modo a resolver
o problema, Filho e Ishikawa (2007) descrevem o indice de correlacdo como
a razdo entre a covaridncia dos ativos e o produto de seus desvios padrao.

. _ 04F . . ~
Matematicamente, tem-se Par = ;" seja p,,, seja p,, a correlacdo entre

os ativos A e F; o, 0 desvio padrdo do fundo de acdes A, e; o, o desvio
padrao do fundo de renda fixa F.

O coeficiente de correlacdo serd sempre dado por — 1 < p < 1. Desta
forma, é possivel classificar a forca da correlacdo existente entre dois ativos.
Os autores Hinkle, Wiersma e Jurs (2003), sugerem que tal classificacdo se
dé conforme os intervalos dados pelo quadro 1, descrito abaixo.
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Quadro 1 - Intervalos de classificacao do coeficiente de correlacao

p — Correlagio Interpretagao
[0,90; 1,00] ou [—1,00; —0,90]
[0,70; 0,90) ou (—0,90; —0,70]
[0,50; 0,70) ou (—0,70; —0,50]
[0,30;0,50) ou (—0,50; —0,30] Correlagdo positiva (ou negativa) baixa
[0,00;0,30] ou [—0,30; 0,00] Correlagdo desprezivel

Correlagdo positiva (ou negativa) muito alta
Correlagdo positiva (ou negativa) alta

Correlagido positiva (ou negativa) moderada

Fonte: Hinkle, Wiersma e Jurs (2003)

Definidas as propriedades das relacGes de risco e retorno entre diferentes
ativos, pode se entdo chegar a metodologia de célculo do risco total de
determinada carteira de investimentos. Neste sentido, Markowitz (1952)
propoOe a seguinte metodologia para o célculo do risco ¢ da carteira p,
composta por dois ativos: cp= / WZa2) + (w2

o7 ) + 2wy 0,) (Wg 0F) Par
Ja a expressao geral para o calculo do risco total de uma carteira composta
por N ativos, é descrita pelo autor como op= v XV_, XY_ 1w o) W 0) pyj -
2.3.3 Outras Formas de Avaliacao de uma Carteira de Investimentos

Além do risco e retorno apresentados pela carteira de investimentos, é
importante, também, mensurarem-se outras dimensoes de risco intrinsecas
ao investimento. Estas dimensdes impactam diretamente no risco e também
no retorno apresentado pela carteira.

2.3.3.1. Drawdown

Chekholov, Uryasev e Zabarankin (2004), descrevem o drawdown (DD)
como uma medida de risco definida pela a diferenca entre a linha d’agua
nos precos de determinado ativo e o menor nivel de precos subsequente,
expresso em termos percentuais. Por linha d’agua, entende-se que seja o
maior nivel de precos verificado até determinado momento. Para um melhor
entendimento deste conceito, considere o grafico baixo.
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Grafico 2 - Representacao de uma linha d'agua e o drawdown de uma
carteira de investimentos

Periodo abaixo da linha d’agua

A
[ |

Periodo de DD Periodo de recuperagio

Drawdown

Valor da Carteira

Tempo

Valor da Carteira ———— Linha d'Agua

Fonte: Andreas Steiner Consulting GmbH (2014).

Como forma de avaliar o risco de um portfélio, a medida pode ser
apresentada na forma de drawdown méximo e médio, sempre em termos
percentuais e nunca maiores do que zero.

Estes, possuem sua metodologia de cdlculo representada por MaxDD =

e 1t . PMS — 1, seja MaxDD o
1@?267" (ft ) AvDD = T Zt:l §t, onde & = Linha d Agua

drawdown méaximo; & o drawdown no periodo t; AvDD o drawdown médio,
e; PMS o preco minimo subsequente a formacdo da linha d’dgua.

2.3.3.2 Taxa de Sucesso

Esta taxa descreve a proporcdo entre o numero de periodos onde
determinada carteira apresenta resultados positivos em relacdo aos
resultados negativos. E importante observar que esta taxa nfo leva em
consideracdo o volume de recursos ganhos ou perdidos no periodo,
mas sim se o resultado do periodo foi positivo ou negativo. Portanto, a
taxa de sucesso jamais deverd ser utilizada como unica medida de risco,
mas sim como uma medida complementar. De acordo com Investopedia

(2014), a taxa de sucesso (TS) é calculada conforme a expressdo TS =
N2 de Periodos Positivos

N2 de Periodos Negativos'
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2.4. Diversificacao de Carteiras

O risco total de determinado ativo, ou ainda, de determinada carteira
de ativos, pode ser dissecado e dividido entre risco diversificavel e nao
diversificavel. O risco ndo diversificavel, também chamado de risco
sistemadtico, é aquele que encontra-se inerente a todos os ativos negociados
no mercado e é associado a eventos econOmicos, politicos e sociais, os
quais podem impactar os ativos de diferentes formas. Alteracdes de cunho
tributdrio, implantacdo de pacotes econdmicos, entre outros eventos,
também fazem parte dos acontecimentos que potencializam ou reduzem a
variabilidade do mercado como um todo. O risco sistematico, sempre estara
presente, independentemente da politica de mitigacao de riscos adotada. Ja
o risco diversificavel, também chamado de risco nio sistematico, é inerente
ao proprio ativo, podendo até influenciar o desempenho de outros ativos, mas
nunca de todos. Este, pode ser eliminado através da inclusdo de ativos que
ndo possuam correlacdo positiva perfeita entre si, uma pratica denominada
de diversificacdo. Como exemplo, pode-se citar o contrabalanco entre ativos
de renda fixa e renda varidvel ou, ainda, entre acbes de empresas sazonais
e nao sazonais. (LIMA, GALARDI E NEUBAUER 2009).

Grafico 3 - Efeitos da diversificacao de uma carteira

r— Risco Diversificavel

o - Risco

— Risco Nao Diversificavel

N - Ntimero de Ativos

Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 186).

No caso de uma carteira de investimentos cujos seus ativos possuam uma
correlacdo perfeitamente positiva, ou seja, no caso em que p = 1, a mesma
ndo sera beneficiada por sua diversificacdo, pois o risco total da carteira
serd igual a média ponderada do desvio padrao dos ativos componentes.
Ao mesmo tempo, a afirmacdo de que sempre que —1 < p < 1 a carteira
alcancara ganhos com a diversificacdo verifica-se verdadeira. (BODIE, KANE
E MARCUS, 2000)
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Como exemplo, considere-se uma carteira composta por um fundo de
acoes A e um fundo de renda fixa F cujas relacOes entre risco e retorno
variam conforme a correlacdo existente entre os mesmos, conforme pode-se
analisar na ilustracdo 4.

Grafico 4 - Conjuntos de Oportunidades de Investimento para fundos
de renda fixa e fundos de ac6es com varios coeficientes de correlacao

R - Retorno

o - Risco

[—=p=-10 ——p=0——-p=02 ——p=05 ——p=1

Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 194)

No grafico 4, segundo seus autores, presume-se que os investidores
prefiram carteiras que pendam para a esquerda do gréfico, representando
um investimento de menor risco, e também para o alto, representando
um investimento com maior retorno. Esta preferéncia indica que pode-se
comparar carteiras de investimento de acordo com um critério que pode-
se chamar de minima varidncia. No caso exposto no grafico 4, onde sdo
comparadas as relagdes de risco e retorno entre dois ativos, a participagdo
do fundo F em uma carteira de minima variancia pode ser calculada através

0,24 —OF OA PAF
de Wk = of +0% —205 0p paF’

Neste sentido, considere neste mesmo grafico o ponto B, o qual representa
uma carteira de minima varidncia composta pelos fundos A e F nas
respectivas propor¢cdes wF — 1 e wE com correlacdo r = 0. Investidores, caso
tenham a oportunidade de escolherem, sempre irdo preferir a carteira B em
detrimento de uma carteira composta exclusivamente pelo fundo E pois
a mesma representa um menor risco e maior retorno. Matematicamente,
observa-se rB > rF e sB < sE Qualquer que seja a carteira que esteja situada
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graficamente abaixo da carteira B é automaticamente classificada como
ineficiente e deve ser rejeitada. J4 a melhor escolha entre carteiras que
graficamente situem-se acima de B nao é ébvia, pois, a partir dela, todo o
retorno superior sera também acompanhado de um risco superior. A partir
deste ponto, a melhor escolha, entdo, dependera exclusivamente do apetite
por retorno e aversdo ao risco que o investidor possui. (BODIE, KANE E
MARCUS, 2000)

2.5. Fundos de Investimento

Segundo Lima, Galardi e Neubauer (2009, p. 67), fundos de investimento
sdo constituidos por:

“[...] investidores que depositam recursos em conjunto com outros
investidores, visando a um objetivo em comum. Na realidade, sdo
coproprietdrios, e estdo entrando em um condominio. O conceito de
condominio em fundos de investimento é analogo ao de condominio de um
prédio residencial. Todo fundo de investimento é um condominio, aberto
ou fechado. Os fundos de investimento disponiveis para os investidores
aplicarem sdo condominios abertos, no sentido de que qualquer investidor
que possua a quantia para a aplicacdo minima definida e que deseje aplicar
pode ser um cotista do fundo, tornando-se entdo um conddémino, com
direitos e obrigacGes estabelecidos pelo regulamento especifico daquele
fundo.”

Ainda segundo os autores, cada fundo de investimento conta com uma
rede de participantes com func¢oes e responsabilidades especificas, sejam:
a) administrador, o qual é responsavel por representar legalmente os
cotistas perante a lei, divulgar informacgdes sobre o fundo aos cotistas,
orgdos regulamentadores e ao mercado, prestar servico de atendimento ao
cotista, entre outras responsabilidades; b) gestor, o qual é responsavel pela
administracdo dos recursos do fundo, cabendo a ele a escolha e negocia¢ao
dos ativos que fardo parte da certeira do fundo de investimento, desde
que estas estejam pautadas nos limites e parametros delimitados pela
politica de investimento definida pelo administrador; c) distribuidor, o
qual é responsdvel pela comercializa¢do do fundo e aplicacdo do processo
de suitability, entre outras responsabilidades; d) custodiante, o qual é
responsavel pelo servico de guarda dos titulos que compdem o fundo de
investimento, e; e) auditor, o qual é responsavel por fiscalizar as operacoes,
demonstracdes financeiras, notas explicativas e outros aspectos referentes a
atuacao dos participantes do fundo.

Os fundos podem ser classificados de acordo com a composicdo de

suas carteiras, permitindo uma melhor identificacdo de sua politica de
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investimentos, bem como de seus objetivos. Neste sentido, a Instrugdo
Normativa da Comissiao de Valores Mobilidrios (CVM) n® 555, de 17 de
dezembro de 2014, instituiu a classificacdo dos fundos de investimento
conforme segue: a) fundos de renda fixa, os quais caracterizam-se por
terem como principal fator de risco de sua carteira a variacao da taxa de
juros e/ou de indice de precos; b) fundos de ac¢oes, os quais devem ter como
principal fator de risco a variacao de precos de acdes admitidas a negociacdo
no mercado organizado; c¢) fundos cambiais, os quais caracterizam-se por
terem como principal fator de risco de carteira a variacao de precos de moeda
estrangeira ou a variacdo do cupom cambial, e; d) fundos multimercado,
0s quais nao possuem obrigacdo em concentrar seu patrimoénio liquido em
determinada classe de ativos, mas, sim, devem conduzir uma politica de
investimento com a qual se atinja variadas classes de ativos e fatores de
risco. (BRASIL, 2014)

Neto (2000) pontua que, além disto, os fundos podem ser classificados
quanto a natureza

de sua gestdo. Estes, podem possuir uma gestdo ativa, ou seja, podem
adotar postura agressiva buscando superar seu benchmark, produzindo
maiores retornos e também expondo sua carteira a maiores riscos. Podem,
por outro lado, possuir uma gestao passiva, ou seja, podem adotar uma
postura conservadora ao buscar replicar seu benchmark, trazendo ganhos
inferiores e menor exposicao da carteira ao risco.

O autor também esclarece alguns pontos em relacdo as vantagens em
investir-se em fundos de investimentos ao invés de fazé-lo em ativos
individuais. Um deles, deve-se ao fato de que o investidor pode ter acesso a
diferentes mercados ao investir em um fundo, pois, ao possuir um elevado
volume de recursos e gestao profissional, o fundo é capaz de operar em
mercados que muitas vezes encontram-se longe do alcance do investidor
individual. Além disto, muitos fundos proporcionam ao investidor uma
liquidez diaria, o que permite que o cotista resgate seus recursos a qualquer
momento e com grande facilidade, algo que, no caso de determinados ativos
ndo é possivel. Os fundos também conseguem promover a diversificacdo
de suas carteiras, mesclando de maneira eficiente ativos financeiros com o
objetivo de maximizar o retorno e mitigar riscos.

2.6. 0 Processo de Suitability

As exigéncias de rentabilidade e a tolerdncia ao risco, para Bodie, Kane e
Marcus (2000), sdo considerados os objetivos do investidor e tomam parte
importante na determinacdo da politica de investimentos de sua carteira.
Estas politicas ainda podem ser afetadas por restricdes do investidor em
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relacdo aos seus investimentos, quais sejam: a) liquidez, ou facilidade em
se transformar determinado ativo em dinheiro; b) horizonte, ou tempo
no qual o investidor se dispde em imobilizar seu capital em certo ativo;
¢) regulamentacoOes, ou limitagcdes legais; d) impostos, os quais podem
afetar de forma critica a rentabilidade liquida de um investimento, e; €)
necessidades singulares, as quais podem contemplar diferentes aspectos
relacionados ao investidor, como sua idade, estado civil, momento de vida,
capacidade de investimento, entre outros.

Conhecendo-se os objetivos e restricoes do investidor, pode-se aplicar o
processo de Andlise de Perfil de Investimento, também conhecido como
suitability. Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), segmentam os investidores
funcdo de sua tolerédncia ao risco em trés perfis basicos, sejam: a) baixo risco,
prezando pela liquidez e seguranca ao investir principalmente em ativos
imobilidrios, seguros e titulos de renda fixa; b) risco moderado, buscando
rendimento e crescimento ao longo prazo ao tomar maiores posigcoes
aciondrias; c¢) alto risco, utilizando-se de posicOes aciondrias expressivas,
operagdes com derivativos a praticas de alavancagem.

A alocacdo de recursos em diferentes categorias de investimento, tais
como renda fixa e varidvel, permitird a composi¢do de uma carteira com
maior ou menor nivel de exposicao ao risco e diferentes rentabilidades, de
maneira com que esta seja adequada a determinado investidor.

A partir da determinacéo do perfil do investidor, pode-se iniciar o processo
de selecdao de uma carteira de investimentos. Segundo Neto (2012, p. 274),
o objetivo do processo de selecdo de carteiras é:

“[...] identificar a melhor combinacao possivel de ativos, obedecendo
as preferencias do investidor com relacdo ao risco e retorno esperados.
Dentre as inumeras carteiras que podem ser formadas com os
ativos disponiveis, é selecionada aquela que maximiza seu grau de
satisfacdo”.

Este processo, segundo Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 141), deve determinar uma politica
de investimento que reflita:

“[...] um perfil de risco/retorno apropriado, assim como as
necessidades para liquidez, geracdo de renda e posicionamento
tributario. Por exemplo, a decisdo mais importante sobre a carteira que
um investidor toma € a proporcao do total do fundo de investimentos
alocada as operacbes de risco, em oposicdo aos ativos seguros,
tais como titulos do mercado monetario, geralmente chamados de
equivalentes de caixa, ou simplesmente dinheiro. Esta escolha é o
meio mais significativo de se controlar o risco em investimento. [...]
Somente apds determinar a ampla classe de ativos que sera mantida
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na carteira é que a pessoa podera escolher, sensatamente, os titulos
especificos para serem comprados”.

2.7. 0 Rebalanceamento de Carteiras

Conforme sugerido por Bodie, Kane e Marcus (2000), a carteira deverd contemplar uma
certa proporgio entre investimentos de maior risco — comumente situados no mercado de
renda variavel em ativos como acOes e derivativos — e menor risco — com ativos de renda
fixa como titulos de renda fixa e iméveis. Devido as desigualdades na relacdo de risco e
retorno existentes entre os ativos de renda varidvel e fixa, € comum verificar-se diferengas
substanciais de performance em uma das classes em relacdo a outra. Eventualmente, esta
diferenca de performance pode levar a alteracdes drasticas nas proporcdes entre classes
de risco de uma carteira de investimentos. Os autores ponderam, ainda, que, a menos que
o investidor esteja satisfeito com as novas proporcdes do investimento, deve-se agir a fim
de restaurar-se os pesos da carteira para os niveis desejados e inicialmente identificados
como ideais no processo de suitability. O processo de restauracdo das propor¢oes iniciais do
portfélio, também conhecido como rebalanceamento de carteiras, é o objeto de estudo do
presente documento.

2.7.1. Principios do Rebalanceamento de Carteiras

Graham, Zweig e Buffet (2006) sugerem em sua obra que o investidor
distribua osrecursos de seu portfélio entre ativos de renda fixa e renda
variavel em determinada proporcao.

Na medida em que o mercado se desenvolve, disturbios de, por exemplo,
cinco por cento nas proporcoes das classes de ativos da carteira, poderdao
ser corrigidos através do processo de rebalanceamento. Adicionalmente,
os autores sugerem uma politica de rebalanceamento dada através da
percepcao do investidor quanto ao mercado, ou seja, o investidor podera
permitir que sua exposicdo a determinada classe de ativos seja elevada ou
reduzida em relacdo a proporcao original, de acordo com sua percepcao do
risco do mercado em que estd investindo.

Técnicas ainda mais avancadas, sugerem que se leve em consideracdo
fatores tais como taxa de desemprego, spread bancdrio, producdo
industrial, sazonalidades, preco de commodities, entre outros, como fatores
determinantes para o processo de tomada de decisdo sobre a existéncia (ou
nao) da necessidade de rebalanceamento em uma carteira de investimentos
em determinado periodo. (MURALIDHAR, 2007)

Gitman, Joehnk e Smart (2010) vao além, descrevendo o constant-dollar
plan — o qual se assemelha as estratégias apresentadas anteriormente —
como uma estratégia de rebalanceamento de carteiras de investimento que,
além de manter o risco da carteira aderente ao perfil do investidor, pode
também elevar sua performance. Pode-se melhor entende-la ao observar
uma carteira de dois ativos, como, por exemplo, uma carteira composta por
um fundo de renda fixa e outro de acoes. Em periodos onde a performance
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do fundo de acdes demonstre se superior a do fundo de renda fixa, elevando
de forma demasiada sua participacdo na carteira, procede-se o resgate de
parte das cotas deste fundo (vende-se na alta) e realiza-se aporte de valor
correspondente no fundo de renda fixa. Em uma situagéo contraria, realiza-
se aporte no fundo de acdes (compra-se na baixa) e procede-se um resgate
de valor correspondente no fundo de renda fixa. Em outras palavras, a
estratégia consiste em realizar lucros em periodos de alta performance e
aquisicoes baratas em periodos de baixa performance.

2.7.2. Custos Operacionais

O investimento passivo, ou seja, a compra de ativos financeiros no inicio
de um periodo e a manutencao de suas posicoes, sem que sejam feitas novas
compras ou vendas com o objetivo de elevar a performance da carteira de
investimentos — estratégia também conhecida como buy and hold —, possui
vantagens atrativas em termos de custos operacionais. Contudo, o mesmo
atrativo ndo é verificado em investimentos ativos, ou seja, a estratégia
de investimentos onde existe a execucao de compras e vendas de ativos
financeiros com o objetivo de elevar a performance do portfélio. (BODIE,
KANE E MARCUS, 2000)

Desta forma, o investidor que executar qualquer das estratégias de
rebalanceamento de carteiras, a qual enquadra-se como uma estratégia de
investimentos ativa, podera ser exposto a custos operacionais, tributarios e
condicdes de mercado desfavoraveis, os quais poderdo penalizar de maneira
importante a rentabilidade global de seus investimentos. Estes custos sdo
gerados a partir da compra e venda de determinados ativos dentro de uma
carteira a fim de reestabelecer as participagdes originais de cada um em
uma carteira de investimentos.

Pinheiro (2009), explica que os custos operacionais relacionados as
negociacoes no mercado de renda varidvel sdo: a) taxas de corretagem; b)
taxa de servico; ¢) emolumentos, e;

d) taxa de custddia. Caso haja ganho de capital decorrente das negociagoes
neste mercado, o autor esclarece que podera ser cobrado Imposto de Renda
em aliquotas que podem variar entre 15% e 20% sobre o lucro auferido.

Para o mercado de renda fixa, a rentabilidade da carteira podera ser mais
fortemente influenciada pelo resgate antecipado de determinados titulos,
expondo o investidor a aliquotas de Imposto de Renda possivelmente
maiores do que as que seriam aplicadas no vencimento do ativo. Sobre o
Imposto de Renda para o mercado de renda fixa, Lima, Galardi e Neubauer
(2009) explicam que as aliquotas podem variar entre 15%, para resgates
apods 720 dias de aplicacdo, e 22,5% para resgates em até 180 dias apos
a aplicacdo. No caso dos fundos de renda fixa e multimercados, a menor
faixa do Imposto de Renda ¢é recolhida de forma antecipada no ultimo dia
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util dos meses de maio e novembro, um mecanismo chamado come-cotas.
Os autores explicam, ainda, que para resgates com prazo inferior a 30 dias
apo6s a aplicacdo, também é cobrado Imposto sobre Operacdes Financeiras,
penalizando ainda mais os ganhos do investidor.

Ha ainda, o risco da exposicao as condi¢cdes de mercado no momento da
realizacdo do rebalanceamento da carteira, o qual atinge tanto os ativos de
renda fixa quanto os de renda varidvel. Segundo Neto (2012), variagdes
nas taxas de juros da economia, a percepcdo do mercado em relacdo a
determinado ativo, alteracdes nas taxas de cambio, entre outros fatores,
podem afetar positiva ou negativamente o valor de resgate ou aquisicao dos
ativos atingidos pelo processo de rebalanceamento. Na pratica, isto quer
dizer que sob determinadas condicoes de mercado, realizar aquisicoes ou
resgates de determinado ativo a fim de ajustar sua participacdo na carteira
pode gerar grandes perdas de rentabilidade ao investidor.

2.8. Benchmarking

Com o objetivo de auferir-se o sucesso da estratégia de rebalanceamento
de carteiras adotada, pode-se executar o processo de benchmarking, descrito
por Neto (2012) como a utilizacdo de determinado ativo ou indice como
fonte de comparacdo de desempenho. O processo pode ser utilizado tanto
para comparacao entre duas diferentes estratégias de rebalanceamento,
revelando qual destas é a mais eficiente, quanto para a comparagao entre
determinada estratégia e certo indicador financeiro, a fim de comparar a
performance da estratégia em relacdo a um mercado especifico.

2.8.1.indices

2.8.1.1. indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo

O Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo, também conhecido como
Ibovespa, ou simplesmente Ibov, é amplamente utilizado como benchmark
para carteiras as quais possuam em sua composicao ativos de renda varidvel,
podendo ser utilizado para fins de comparacdo de desempenho com uma
carteira a qual utilize-se de estratégias de rebalanceamento. Sobre o Iboy,
os autores Filho e Ishikawa (2007, p. 259), explicam que:

“Esse indice foi constituido em 2 de janeiro de 1968 com a
finalidade de acompanhar o desempenho médio dos precos
das principais a¢des que sdo negociadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo. As acoes que compdem o indice sdo escolhidas
principalmente por sua representatividade em termos
de volume de negodcios (medido por um indice de
negociabilidade) apresentada em dado periodo.”
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2.8.1.2. Taxa DI Over

Também utilizada como parametro de performance, porém para carteiras
compostas por ativos de renda fixa, a Taxa DI Over é apurada com base nas
operagoes de emissdao de CDI — ou Certificado de Depésito Interfinanceiro.
E descrita por Neto (2012) como a taxa que reflete o custo referente a troca
de posicoes financeiras entre os bancos, ou seja, é o indice que reflete a
taxa média pactuada entre as instituicOes financeiras para a captacido ou
aplicacgdo de recursos visando reforcar suas reservas de caixa ou rentabilizar
seu capital excedente.

2.8.2. Rentabilidade Relativa

Diferentemente da rentabilidade absoluta, a qual é definida como a variacdo
do patriménio de uma carteira de investimentos em determinado periodo,
a rentabilidade relativa leva em consideracéo a variacdo de seu benchmark.
Isto permite que se utilize esta medida como uma efetiva forma de avalicdo
da performance de uma carteira de investimentos em relacdo ao seu
benchmark Nasdaq (2014) sugere sua metodologia de calculo como RR=
RR = o seja RR a rentabilidade relativa; r o retorno do ativo avaliado, e;

rb, o retorno do benchmark.

Desta forma, pode-se dizer que uma carteira de investimentos pode
apresentar uma sobre performance, quando seus retornos forem superiores
aos de seu benchmark, ou, em uma situacdo inversa, apresentar uma sub
performance. Quando a carteira apresenta performance idéntica a de seu
benchmark, pode-se dizer que sua performance é aderente ao benchmark.
(NASDAQ, 2014)

2.8.3. Tracking Error

Com a finalidade de verificar-se a aderéncia de determinada carteira de
investimentos a performance de seu benchmark, pode-se, entao, calcular-se
o indice chamado tracking error.

Neto (2012, p. 307), define o tracking error como “[...] uma medida que
revela o grau de aproximacao do desempenho de um fundo de investimento
de seu benchmark”. O autor explica ainda, que o indice calcula “[...] o
desvio padrao de uma série temporal formada pela diferenca

entre o retorno de uma carteira (fundo) de investimento e o retorno de seu

benchmark”. Matematlcamente tem-se TE =Tg = /1 Zt—l (ro — Te )2

ondele =T—TI, € T, = Zt—l I'et seja TE, o trackmg error; ret, a

diferenca entre o retorno do atlvo e o retorno de seu benchmark no periodo
t; r,, a média aritmética da diferenca entre o retorno do ativo e o retorno
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de seu benchmark, e; r o retorno do ativo. Ainda segundo o autor, quanto
mais proximo de zero se situar o tracking error, maior serd a indicacao de
que o desempenho do ativo replica, ou seja, espelha a evolucdo de seu
benchmark.

2.9. Métodos Estatisticos para Validacao de Modelos

De maneira a validar estatisticamente os resultados obtidos por
determinado modelo, torna-se necessdria a utilizacdo de métodos estatisticos
adequados a tal finalidade. O processo de validagdo estatistica fortalece a
confianca de que o modelo é adequado a prever resultados dentro de sua
proposta. (MARCUS E ELIAS, 1998)

2.9.1. Validacao Cruzada

A validacdo cruzada é um procedimento utilizado para evitar-se erros
de modelagem, tais como o overfitting, eventualmente verificados em
decorréncia da minera¢éo de dados em uma determinada amostra. Segundo
STONE (1974), o método de validacéo cruzada consiste primeiramente na
divisdo as cegas de uma amostra de dados em duas ou mais subamostras —
ou seja, a amostra € particionada em subamostras mutuamente exclusivas
sem que o pesquisador tome conhecimento de seu contetido —, as quais nao
necessariamente deverdo possuir as mesmas proporcoes. Posteriormente,
deve ser realizado o procedimento de selecdo dos pardmetros do modelo
a ser testado baseado na primeira subamostra (chamada de amostra de
treinamento) e, por ultimo, a verificacdo de sua performance na segunda
subamostra (chamada de amostra de teste). Este procedimento podera
possuir K desdobramentos, a depender do tamanho e quantidade de
subamostras existentes. A validacdo cruzada pode auxiliar na prevencao de
problemas como o chamado overfitting, que ocorre, segundo Subramanian
e Simon (2013), quando um modelo possui alta precisdo em um conjunto
de dados de treinamento, mas baixa precisdo em um conjunto de dados de
teste.

2.9.2. Testes de Hipoteses

A fim de caracterizar validos os resultados de um modelo, garantindo com
determinado grau de certeza de que estes nao se tratam de ruido proveniente
de erro estatistico — ou seja, que os resultados sdo estatisticamente
significativos —, podem-se utilizar os chamados testes de hipdteses.

Segundo Massey e Miller (2006), em um teste de hipéteses deve-se iniciar
com uma teoria padrao —chamada de hipdtese nula — e uma teoria alternativa
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— chamada de hipdtese alternativa — em relacdo a um modelo. Os autores
ilustram o processo de determinacdo de hipdteses a serem testadas com o
caso onde deseja-se testar a hipotese de que candidatas, em média, atingem
uma nota superior a 600 na secdo de leitura de um teste de admissao para
universidades. Neste caso, o teste de hipéteses é chamado de um teste de
cauda superior ao ser denotado por H:p < 600 e H: u > 600, sendo H,
a hipétese nula; u, a média da nota das candidatas na secdo de leitura de
um teste de admissdo para universidades, e; H1, a hipdtese alternativa.
Neste exemplo, caso avaliem-se os dados deste modelo e conclua-se que
as candidatas, em média, atingiram uma nota superior a 600, rejeita-se a
hipétese nula e aceita-se a hipdtese alternativa.

Para realizar tal avaliacdo, € necessdrio que se proceda um teste de
significancia.

Assumindo que as observacoes de um modelo obedecam ao Teorema do
Limite Central e que, portanto, sigam uma distribuicdo de probabilidades

normal — também chamada de distribuicdo Gaussiana — de maneira
.. . X— .
geral, pode-se rejeitar H, em favor de H, caso a expressao /—\/’ﬁ’ > 7 seja
S n

verdadeira, sendo X, a média das observacdes da amostra do modelo; Ko
um determinado

numero com o qual deseja-se comparar a média das observacoes da
amostra do modelo; n, o desvio padrao das observacdes da amostra do
modelo; n, o nimero de observa¢des da amostra do modelo, e; Z, o ponto
critico — o qual depende do nivel de significincia estatistica desejado e
o numero de observagdes da amostra do modelo — dado pela tabela de
uma distribuicdo normal padrao o qual é utilizado para determinar-se se a
hipétese nula deve ser rejeitada ou nao. (CASELLA E BERGER, 2002)

3. Método

O estudo sera realizado tendo como base uma série de premissas
anteriormente definidas por autores ja consagrados na area. Estas premissas,
cuidadosamente selecionadas a fim de validarem-se os resultados obtidos,
foram referenciadas através de extensa pesquisa bibliografica. Neste
capitulo, serdo definidas diretrizes para conducdo do experimento em si,
de maneira que o mesmo possa ser reproduzido por pesquisadores que
possuam interesse no assunto. Serdo abordados assuntos como a janela de
tempo a ser observada, a carteira tedrica a ser utilizada como estudo de
caso, o benchmark utilizado para comparacdo da performance dos testes,
as estratégias de rebalanceamento a serem testadas, como sera construido
o modelo financeiro para realizacdo dos backtests e quais métodos
estatisticos serdo utilizados para valida¢éo dos resultados obtidos. Ao longo
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do desenvolvimento do capitulo, também serdo sinalizadas as varidveis
independente, dependente e de controle, uma estrutura de pesquisa
amplamente utilizada em estudos cientificos.

3.1. Série Temporal

Para que os resultados do estudo possam ser considerados representativos
sob o ponto de vista estatistico, serd levantada uma série temporal de
retornos mensais de vinte e dois anos contados a partir de janeiro de
1996, permitindo a realizacdo de uma pratica chamada de backtesting, a
qual consiste no teste de performance de carteiras tedricas utilizando-se
de estratégias de investimento pré-determinadas. Sobre a importancia da
utilizac@o de séries histoéricas de performance dos investimentos em estudo,
Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 165) esclarecem que:

“O registro histérico do passado € uma fonte efetiva de informacédo sobre
os prémios de risco e os desvios-padrao. Podemos fazer uma estimativa do
prémio de risco histérico ao tomar uma média das diferencas passadas entre
os retornos do periodo de manutencdo do investimento em uma classe de
ativos e a taxa isenta de risco”.

3.2. Carteira Tedrica

De modo a conduzirem-se os estudos sobre o rebalanceamento de
carteiras de investimento, faz-se necessaria a escolha de, ao menos, dois
ativos para a composicdo da carteira tedrica — sendo um de maior e outro de
menor risco. Além disto, conforme exposto anteriormente, é recomendavel
a diversificacdo de uma carteira de investimento com o objetivo de mitigar-
se 0 risco ndo sistematico e, até mesmo, elevar a performance desta com
a utilizacdo de ativos de baixa correlacdo. Neste sentido, demonstra-se
plausivel a utilizacdo de fundos de investimento para a conducdo deste
estudo, pois, além da diversificacdo promovida por seus gestores, os fundos
proporcionam grande liquidez — o que vem a operacionalizar resgates e
aportes de recursos para fins de rebalanceamento — e também a seguranca
de uma gestdo profissional. Observando-se estes critérios, para compor a
carteira tedrica utilizada para conducdo do estudo, serd selecionado um
fundo de investimento em renda fixa — possuindo menor nivel de risco — e
um fundo de investimento em a¢des — possuindo um maior nivel de risco —
sendo que ambos deverao possuir histérico de performance mensal de ao
menos vinte e dois anos conforme citado no tépico anterior.

Conforme descrito anteriormente, cada investidor possui seu apetite por
risco e retorno caracteristicos. No caso da carteira tedrica a ser eleita, esta
relacdo podera ser manipulada através da participacéo relativa de cada um
dos dois fundos. O investidor com maior aversiao ao risco, mantera suas
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posicoes no fundo de acdes em niveis baixos. J& o investidor com maior
apetite por risco, devera concentrar seus recursos justamente no fundo
de acoes. A diferente distribuicdo de recursos entre estes dois fundos de
investimento em uma carteira, poderao, no entanto, refletir na efetividade
e eficiéncia da pratica da estratégia de rebalanceamento. Desta forma,
deve-se entdo realizar simulacGes para os diferentes perfis de investidor, a
fim de verificar-se em quais das situacoes o rebalanceamento de carteiras
demonstra-se como uma estratégia favoravel ao investidor. Neste sentido,
para este estudo serdo conduzidos testes para trés diferentes composicoes
de carteiras de acordo com diferentes perfis de investidor, baseadas nas
definicoes de Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) ja descritas anteriormente.
Sejam: a) conservador: concentra noventa por cento de seus recursos no
fundo de renda fixa, caracterizando sua preferéncia por investimentos
em ativos seguros. O restante dos recursos € aplicado no fundo de acoes,
elevando a performance da carteira sem alterar de forma drastica o perfil
de risco da carteira; b) moderado: caracteriza-se por ser um perfil que
encontra-se entre o investidor conservador e o agressivo. Desta forma, este
alocard sessenta por cento de seus recursos no fundo de renda fixa e o
restante no fundo de acoes, elevando assim a performance da carteira,
bem como seu risco; c) agressivo: este perfil alocard apenas vinte por cento
de seu capital no fundo de renda fixa, de forma que os oitenta por cento
restantes serdao destinados ao fundo de acdes, elevando de maneira critica o
retorno e risco relacionados a esta carteira de investimentos.

3.3. Benchmark

Para mensurar-se os efeitos das diferentes estratégias de investimento
sobre performance da carteira tedrica, é necessario que defina-se um
benchmark que sirva como referéncia a totalidade dos ativos componentes
do portfélio. Como jd foi exposto anteriormente, o mercado de renda fixa,
mais comumente, adota a taxa DI Over como benchmark. Este é também
o indice de referéncia normalmente adotado por fundos de investimento
em renda fixa para mensuracdo de sua performance relativa. J4 para
o mercado de renda variavel, o indice mais amplamente utilizado como
benchmark é o Ibov. Este é também o indice normalmente adotado por
fundos de investimento em acdes para mensurac¢ao da performance relativa
dos mesmos. Desta forma, para este estudo decidiu-se utilizar como
referéncia de performance, uma média ponderada entre DI Over e Ibov.
Cada indice terd como ponderador o percentual alocado para o fundo do
qual é referéncia. Para um melhor entendimento, considere a equagdo que

descreve a metodologia de calculo do benchmark ponderado, dada por r, =
r,, W, +1,,W,sejar,,, o retorno do benchmark do fundo de acdes, e; r,, 0
retorno do benchmark do fundo de renda fixa.
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3.4. Estratégias de Rebalanceamento

Primeiramente, € necessario que se seja feita uma defini¢do precisa quanto
a operacionalidade da execucdo do processo de rebalanceamento que serd
utilizado neste estudo.

Para a definicdo, considere um portfélio composto por dois fundos de
investimento. Desta forma, por rebalanceamento, entenda-se o resgate
do saldo correspondente ao percentual que excede a proporc¢do fixada
inicialmente para determinado fundo e a aplicagdo do valor liquido
correspondente ao resgate no outro fundo, o qual apresenta uma posi¢ao
defasada em relacdo a proporc¢édo fixada inicialmente. Tendo-se clara a
definicdo de rebalanceamento, pode-se entdo esmiuncar as diferentes
estratégias de rebalanceamento, as quais diferem-se, basicamente, pelo
gatilho que leva a execucdo do processo. As estratégias apresentam-se a
seguir.

3.4.1. Buy and Hold

A estratégia de investimentos denominada buy and hold (BH), de fato,
¢ exatamente a auséncia total de uma politica de rebalanceamentos. Esta,
caracteriza-se pela compra inicial de certa propor¢do entre determinados
ativos, deixando que as posicoes evoluam de acordo com as movimentagoes
de preco do mercado, sem que o investidor se desfaca de suas posicOes
em nenhum momento. Ela serd estudada a fim de determinar-se o real
ganho das estratégias de rebalanceamento em relacdo a nao utilizacdo das
mesmas. Desta forma, pode-se dizer que o buy and hold sera utilizado como
um benchmark, ou seja, como base comparativa para a mensuracdo da
eficiéncia das demais estratégias de investimento, sendo que seus retornos
podem ser observados como variavel de controle.

3.4.2. Rebalanceamento por Periodos

O rebalanceamento com gatilho de execucdo dado por determinado
periodo, é aquele que € executado em janelas de tempo pré-determinadas.
O periodo que separa a execucdo de um rebalanceamento de outro pode
variar de alguns dias a, até mesmo, anos. A escolha desta estratégia de
rebalanceamento de carteiras, podera garantir que a carteira permaneca com
o grau de risco adequado ao definido pelo processo de suitability e até mesmo,
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em alguns casos, permitir que a carteira atinja uma maior rentabilidade.
Esta estratégia é também caracterizada por um facil acompanhamento de
seu gatilho, pois o mesmo € definido com base em calendério civil. Por
outro lado, esta estratégia poderd, por vezes, mostrar-se ineficiente. Isto
pode acontecer em situacoes onde o gatilho de tempo seja acionado e o
disturbio verificado nas proporcoes entre os ativos do portfélio ndo seja
suficientemente alto a ponto de causar alteracOes importantes na relagcdo
entre risco e retorno da carteira. Neste caso, o rebalanceamento traria uma
correcdo nao significativa ao perfil de risco da carteira e implicaria em
custos desnecessdrios com taxas e impostos, prejudicando a performance
do portfélio. Os retornos desta estratégia podem ser considerados como
uma variavel independente.

3.4.3. Rebalanceamento por Limites

O rebalanceamento com gatilho de execucao dado por limites, caracteriza-
se por ser executado quando a variacao absoluta nas proporcdes alocadas
(Aw) entre os ativos componentes da carteira apresentam distirbios que
ultrapassem um limite percentual previamente estabelecido, para mais
ou para menos. Esta estratégia, ao contrario da anterior, permite que o
rebalanceamento seja executado no momento exato em que o distirbio nas
proporcoes entre os ativos da carteira seja elevado a ponto de alterar de
forma sensivel a relac@o entre risco e retorno do portfélio. Esta espécie de
gatilho permite a correta execucdo do constant-dollar plan (CDP), estratégia
de investimentos ativa ja considerada anteriormente. Isto significa que, além
de garantir que o risco da carteira permaneca compativel com o verificado
ao inicio do investimento, o portfélio ird auferir ganhos potencialmente
superiores com a execucdo do constant-dollar plan e também com a
economia em taxas e impostos que seriam gerados por rebalanceamentos
executados em momentos onde ndo seriam necessarios. Por outro lado,
apesar de ainda ser relativamente simples, a estratégia demonstra uma
complexidade ligeiramente superior em relacdo a estratégia a anterior em
termos de acompanhamento do gatilho. Faz-se necessdrio que o investidor
acompanhe de perto seu portfdlio a fim de mensurar os disttirbios nos
pesos de cada ativo que compoe sua carteira de investimentos. Os retornos
desta estratégia também podem ser considerados como uma varidvel
independente.
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3.5. Modelo Financeiro

Com a finalidade de colocar-se em teste todos os conceitos definidos
anteriormente e, ao mesmo tempo, verificar suas implicacbes, serd
desenvolvido um modelo financeiro em planilha eletronica Microsoft
Excel 2016, com auxilio da linguagem de programacao Visual Basic for
Applications versdo 7.1, a qual seja capaz de reproduzir tais conceitos. O
modelo financeiro deverd operacionalizar os backtests de acordo com a
seguinte sequéncia: a) serdo realizados aportes iniciais nos dois fundos de
investimento escolhidos em proporcdes que variam de acordo com o perfil do
investidor sendo avaliado; b) através de resgates do fundo de investimento
com alocac¢do superior a proporcao inicial e posterior aporte no fundo de
investimento com alocagdo inferior a proporcdo inicial, serd realizado o
rebalanceamento entre os fundos de investimento sempre que o gatilho de
uma estratégia for disparado; ¢) no caso da estratégia Buy and Hold, sera
realizado apenas um resgate ao final do periodo avaliado em funcao da
estratégia ndo requerer rebalanceamento; d) cada novo aporte em um fundo
de investimento é tratado como um novo investimento — ou operacgao — para
fins tributdrios; e) os resgates serdo realizados primeiramente nas operagoes
as quais gerem a menor despesa com tributos, seguindo em direcdo as que
geram maior despesa até que o valor a ser resgatado seja atingido; f) no
ultimo dia dos meses de maio e novembro sdo debitadas as antecipagoes
tributarias referente ao chamado come-cotas, sendo realizado o ajuste da
aliquota de Imposto de Renda efetiva no resgate de cada operacéo.

Este modelo ird avaliar, como varidvel dependente, o retorno anualizado
da carteira para cada estratégia de rebalanceamento e respectivo gatilho de
forma a possibilitar o cumprimento do objetivo principal deste estudo. De
forma complementar e informativa, serdo observados indicadores de retorno
— compreendendo o retorno relativo, além do ja citado retorno anualizado
—, risco — compreendendo o desvio padrao, o drawdown médio e maximo
e a taxa de sucesso —, retorno ajustado ao risco — compreendendo o indice
de Sharpe — e aderéncia ao benchmark — compreendendo o tracking error.

3.6. Validacao Cruzada

De maneira a evitar erros de modelagem decorridos da mineragdo
de dados, tais como o overfitting, serda utilizado um método estatistico
chamado de validacdo cruzada, conforme referenciado anteriormente.
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Para este estudo, as amostras de 22 anos de retornos dos dois fundos de
investimento serdo particionadas em duas subamostras para cada fundo de
investimento, sendo estas chamadas de amostra de treinamento e amostra
de validacdo. A amostra de treinamento compreenderd os dois primeiros
anos da série temporal e sera utilizada para a otimizacdo dos retornos
da carteira — ou seja, a otimizacdo da varidvel dependente — de acordo
com a estratégia de rebalanceamento — ou seja, de acordo com a varidvel
independente — a ser testada. J4 a amostra de validacdo, compreenderd os
seguintes 20 anos da série temporal e sera utilizada para que sejam testadas
as melhores estratégias de rebalanceamento verificadas na etapa anterior e,
também, para que se avalie se o ganho dos retornos de uma estratégia de
rebalanceamento em relagdo a estratégia Buy and Hold obtidos na primeira
etapa sdo reproduzidos ou, até mesmo, melhorados na segunda etapa.

3.7. Teste de Hipoteses

Serdo realizados dois testes de hipotese para que se ateste a validade
dos resultados deste estudo. O primeiro deles, o qual serd chamado de
Teste de Hipoteses A, refere-se ao procedimento de validacdo cruzada,
onde deseja-se avaliar se o modelo sofre do chamado overfitting, reduzindo
sua capacidade de predicdo. Para tanto, conforme descrito no tdpico
anterior, deve-se avaliar se o ganho retornos de determinada estratégia de
rebalanceamento em relacdo aos da estratégia Buy and Hold - relacdo dada
por G = Br -1 onde G, representa o ganho da estratégia de rebalanceamento
em relaclfﬁ’b a estratégia Buy and Hold; R, os retornos de uma estratégia
de rebalanceamento, e; R,,, os retornos da estratégia Buy and Hold —
verificados na amostra de validacdo sdo iguais ou superiores aos da amostra
de treinamento.

Desta forma, pode-se definir a hipotese nula como a hipdtese de que o
overfitting é ausente no modelo avaliado, matematicamente expressa por
H,: Gv = G, onde G,, representa os ganhos da estratégia de rebalanceamento
em relacdo a estratégia Buy and Hold na amostra de validacéo, e; G,, os
ganhos da estratégia de rebalanceamento em relacdo a estratégia Buy and
Hold na amostra de treinamento. Neste caso, a hipotese alternativa pode
ser descrita como a hipdtese de que o overfitting estd presente no modelo
avaliado, a qual ¢ dada pela expressdo H: G, < G,.

O teste serd avaliado em um nivel de significancia estatistica de 99% na
cauda inferior, possuindo, assim, um valor critico de Z = —2,33.

COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS OS DIREITOS RESERVADOS 97
]



REBALANCEAMENTO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTO

O segundo teste de hipdteses, o qual serd chamado de Teste de Hipoteses
B, tem como objetivo avaliar a significancia estatistica da superioridade
dos retornos de uma estratégia de rebalanceamento em relacdo ao Buy
and Hold na amostra de validacdo. Desta forma, pode-se definir a hip6tese
nula do segundo teste como a hipdtese de que os retornos da estratégia de
rebalanceamento avaliada na amostra de validagdo sdo significativamente
superiores aos da estratégia Buy and Hold, sendo expressa na forma H: Rr>
R,,. Neste caso, a hipotese alternativa pode ser descrita como a hipétese de
que os retornos da estratégia de rebalanceamento ndo sdo significativamente
superiores aos da estratégia Buy and Hold, podendo ser expressa na forma
H:R <R, O teste serd avaliado em um nivel de significincia estatistica
de 99% na cauda superior, possuindo, assim, um valor critico de Z =2,33.

4. Analise dos Dados

4.1. Carteira Teorica

Observando-se os critérios descritos anteriormente, foram selecionados
dois fundos de investimento os quais irdo compor a carteira teérica. Um
deles, o BB Renda Fixa LP 30 Mil Fundo de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento — ou simplesmente BB RF LP 30 Mil FIC de FI
—, trata-se de um fundo de renda fixa, contendo exclusivamente ativos
de renda fixa ou cotas de fundos de renda fixa, e o outro, o Bradesco H
Fundo de Investimento em Acbes Ibovespa — ou simplesmente Bradesco H
FIA Ibovespa —, trata-se de um fundo de ag¢des, contendo exclusivamente
ativos de renda varidvel — acoes e derivativos. O fato de que tenham sido
escolhidos apenas dois fundos de investimento, permitiu uma simplificagao
da construcdo do modelo financeiro e sua andlise, a0 mesmo tempo em
que foram respeitados os critérios de escolha dos fundos e o principio da
diversificacao.

4.1.1.1. BB RF LP 30 Mil FIC de FI

O fundo foi constituido sob o CNPJ 00.766.542/0001-70 e teve o inicio de
suas atividades em 23/08/1995. O BB Gestao de Recurso Distribuidora de
Titulos e Valores Imobilidrios S.A. (30.822.936/0001-69) é o responsavel
pela administracdo e gestdo do fundo.

O Banco do Brasil S.A. (00.000.000/0001-91) é o responsavel pela
distribuicdo e custddia do fundo. A auditoria é realizada pela KPMG
Auditores Independentes S.A. (57.755.217/0001 29). Trata-se de um
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fundo de renda fixa, o qual, de acordo com sua politica de investimento,
estd autorizado a investir em cotas de outros fundos de renda fixa, titulos
publicos federais, titulos de renda fixa emitidos por instituicoes financeiras
e operacOes compromissadas. Como benchmark de performance do fundo,
o administrador utiliza-se da taxa DI Over. O fundo opera com uma taxa de
administracdo atualmente fixada em um por cento ao ano, com um aporte
minimo inicial de R$ 30.000,00. Nao sdo aplicadas taxas de performance,
ingresso e nem resgate. O prazo para aportes e resgates ¢ de D+0. A tributagéo
aplicada é a mesma utilizada para ativos de renda fixa, ou seja, é dada de
acordo com a tabela decrescente do Imposto de Renda, com incidéncia de
Imposto sobre Operacdes Financeiras para resgates com prazo inferior a
trinta dias desde a aplicacdo. Por se tratar de fundo de investimento em
renda fixa, a antecipagdo da menor faixa do Imposto de Renda é realizada
ao final dos meses de maio e novembro através do come-cotas.

4.1.1.2. Bradesco H FIA Ibovespa

O fundo foi constituido sob o CNPJ 42.469.023/0001-90 e teve o inicio de
suas atividades em 28/01/1994. O Banco Bradesco S.A. (60.746.948,/0001-
12) é o responsavel pela administracdo, distribuicdo e custédia do fundo. A
Bradesco Asset Management S.A.

Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios (62.375.134/0001-44) é a
responsavel pela gestdo do fundo. A auditoria € realizada pela Ernst & Young
Auditores Independentes (61.366.936/0001-25). Trata-se de um fundo de
agoes, o qual, de acordo com sua politica de investimento, procura concentrar
seu patrimonio liquido em acoes negociadas em mercado organizado, cotas de
fundos de agdes e fundos de indice. Também poderé investir, em proporcoes
sensivelmente inferiores, em titulos publicos federais, titulos de renda fixa
emitidos por instituicoes financeiras, operagdes compromissadas e acdes ou
fundos de acoes no mercado exterior. Como benchmark de performance do
fundo, o administrador utiliza-se do Ibov. O fundo opera com uma taxa de
administracao atualmente fixada em dois e meio por cento ao ano, com um
aporte minimo inicial de R$ 500,00. N&o sao aplicadas taxas de performance,
ingresso e nem resgate. O prazo para aportes é de D+1 e para resgates de
D+5. A tributacido aplicada ao fundo resume-se a uma aliquota de 15%
referente ao Imposto de Renda sobre a rentabilidade no ato do resgate,
independentemente do prazo decorrido desde a aplicacdo. Por se tratar de um
fundo de acoes, este ndo estd sujeito a cobranca de Imposto sobre Operacdes
Financeiras e nem antecipacdo do Imposto de Renda através do come-cotas.
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4.2. Analise dos Resultados

Através do modelo financeiro descrito anteriormente, foi possivel a
execucdo de diversos backtests das estratégias de investimento mencionadas
para cada perfil de investidor na carteira tedrica adotada. Todos os cdlculos
foram realizados com tanta precisdo quanto possibilitado pelas atuais
unidades processadoras de ponto flutuante. Porém, todos nimeros foram
arredondados para duas casas decimais de forma a facilitar a visualizagdo
dos resultados a seguir.

4.2.1. Rebalanceamento por Periodos

Foram realizados testes com gatilhos entre um e vinte e quatro meses
(nimero total de meses da amostra de treinamento) para cada perfil de
investidor. A seguir, serdo escolhidas as estratégias de rebalanceamento
com os maiores retornos anualizados e, na sequéncia, serdo conduzidos
os Testes de Hipdteses A e B de forma avaliar a presenca de overfitting
nos backtests destas estratégias, bem como a significancia estatistica de sua
superioridade em relacdo a estratégia Buy and Hold.

4.2.1.1. Portfolio Conservador

Grafico 5 - Rebalanceamento por periodos em um portfdlio conservador
na amostra de validacao
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Fonte: Dados da pesquisa.
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No gréfico acima, a estratégia representada pelo ponto R, utilizando como
gatilho de rebalanceamento o periodo de nove meses, representa o maior
retorno anualizado dentre os gatilhos analisados para esta estratégia em um
portfélio conservador sendo, portanto, a estratégia escolhida para avaliacao.
Esta estratégia resultou em um retorno anualizado de 11,97% e um desvio
padrao de 1,05%, frente ao retorno anualizado de 11,54% apresentado pela
estratégia Buy and Hold, no ponto BH, para o mesmo portfélio. Quando
avaliada na amostra de treinamento, a estratégia de rebalanceamento por
periodos de nove meses resultou em um retorno anualizado de 24,31%,
frente aos 23,43% apresentados pela estratégia Buy and Hold.

De posse destes dados, € possivel afirmar que G, = (ﬁzz;ﬁ’ —1)=3.73%
% — 1) = 3,74%. Assim sendo, o Teste Ele Hipdteses A

. . ~  3,73%-3,74%
pode ser avaliado neste caso através da expressio ——————
1,05%/v240

>—2,33, a qual verifica-se verdadeira. Desta forma, a hipotese nula do

e que G.= (
= —0,21

Teste de Hipoteses A para a estratégia de rebalanceamento por periodos
de nove meses ndo pode ser rejeitada, concluindo-se que o backtest desta
estratégia ndo sofre de overfitting. Ja o Teste de Hipoteses B, pode ser

. 7 ~ 0fy— 0,
avaliado neste caso através da expressio LLI7%—1154% — ¢33 > 233
1,05%/~/240

a qual verifica-se verdadeira. Desta forma, a hipétese nula do Teste de
Hipéteses B para a estratégia de rebalanceamento por periodos de nove
meses ndo pode ser rejeitada, concluindo-se que os retornos da estratégia
sdo significativamente superiores aos do Buy and Hold. Assim, pode-se
concluir que a estratégia de rebalanceamento por periodos de nove meses
apresenta retornos significativamente superiores aos da estratégia Buy and
Hold em um portfélio conservador e que o modelo utilizado para avaliar
esta hipotese nao sofre de overfitting.
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4.2.1.2. Portfolio Moderado

Grafico 6 - Rebalanceamento por periodos em um portfélio moderado
na amostra de validacao
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Fonte: Dados da pesquisa.

No gréfico acima, a estratégia representada pelo ponto R, utilizando como
gatilho de rebalanceamento o periodo de nove meses, representa o maior
retorno anualizado dentre os gatilhos analisados para esta estratégia em um
portfélio moderado sendo, portanto, a estratégia escolhida para avaliacao.
Esta estratégia resultou em um retorno anualizado de 11,52% e um desvio
padrao de 3,32%, frente ao retorno anualizado de 10,51% apresentado pela
estratégia Buy and Hold, no ponto BH, para o mesmo portfélio. Quando
avaliada na amostra de treinamento, a estratégia de rebalanceamento por
periodos de nove meses resultou em umretorno anualizado de 32,99%,

frente aos 30,53% apresentados pela estratégia Buy and Hold5
11,52%

s D =
— 1) = 8,09%. Assim sendo, o Teste de Hipéteses
9,56%—8,09%

3,32%/v240 6,89
> —2,33, a qual verifica-se verdadeira. Desta forma, a hipdtese nula do

De posse destes dados, é possivel afirmar que G, =(

9,56% e que G, (3(2) :zo/o

A pode ser avaliado neste caso através da expressao

Teste de Hipdteses A para a estratégia de rebalanceamento por periodos
de nove meses ndo pode ser rejeitada, concluindo-se que o backtest desta

estratégia nao sofre de overfitting. J4 o Teste de Hipoteses B, pode ser
11,52%-10,51%

avaliado neste caso através da expressa = > 2
do neste caso és da expressao 3.329% V230 4,69 ,33,
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a qual verifica-se verdadeira. Desta forma, a hipétese nula do Teste de
Hipdteses B para a estratégia de rebalanceamento por periodos de nove
meses ndo pode ser rejeitada, concluindo-se que os retornos da estratégia
sdo significativamente superiores aos do Buy and Hold. Assim, pode-se
concluir que a estratégia de rebalanceamento por periodos de nove meses
apresenta retornos significativamente superiores aos da estratégia Buy and
Hold em um portfélio moderado e que o modelo utilizado para avaliar esta
hipotese nao sofre de overfitting.

4.2.1.3. Portfolio Agressivo

Grafico 7 - Rebalanceamento por periodos em um portfélio agressivo
na amostra de validacao
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Fonte: Dados da pesquisa.

No grafico acima, a estratégia representada pelo ponto R, utilizando como
gatilho de rebalanceamento o periodo de nove meses, representa o maior
retorno anualizado dentre os gatilhos analisados para esta estratégia em um
portfdlio agressivo sendo, portanto, a estratégia escolhida para avaliac&o.
Esta estratégia resultou em um retorno anualizado de 9,29% e um desvio
padrao de 6,51%, frente ao retorno anualizado de 8,77% apresentado pela
estratégia Buy and Hold, no ponto BH, para o mesmo portfélio. Quando
avaliada na amostra de treinamento, a estratégia de rebalanceamento por
periodos de nove meses resultou em um retorno anualizado de 41,21%,
frente aos 39,42% apresentados pela estratégia Buy and Hold. De posse
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destes dados, € possivel afirmar que G, =(
41,21%

- (39,42%
avaliado neste caso através da expressao

IR 1) = 5,90% e que G,
—1) = 4,54%. Assim sendo, o Teste de Hipdteses A pode ser

5,90%—4,54%
20D = > — aqual
6519 /N80 3,54 > —2,33aqu

verifica-se verdadeira. Desta forma, a hip6tese nula do Teste de Hipoteses A
para a estratégia de rebalanceamento por periodos de nove meses nao pode
ser rejeitada, concluindo-se que o backtest desta estratégia nao sofre de
overfitting. J4 o Teste de Hipdteses B, pode ser avaliado neste caso através da

ex resséow = 1,23 > 2,33, a qual verifica-se falsa. Desta forma, a
P 6,51%/240 ' 29,84 ' ’

hipétese nula do Teste de Hipoteses B para a estratégia de rebalanceamento
por periodos de nove meses deve ser rejeitada, concluindo-se que os retornos
da estratégia nao sdo significativamente superiores aos do Buy and Hold.
Assim, pode-se concluir que a estratégia de rebalanceamento por periodos
de nove meses ndo apresenta retornos significativamente superiores aos
da estratégia Buy and Hold em um portfélio agressivo — ou seja, embora
a estratégia apresente retornos superiores, ndo € possivel afirmar, no nivel
de significancia avaliado, que os resultados nédo se tratam de mero ruido
estatistico —, apesar de o modelo utilizado para avaliar esta hip6tese nao
sofrer de overfitting.

Amesmaavaliacaofoiprocedidanasdemaisestratégiasderebalanceamento
por periodos avaliadas na amostra de validacdo em um portfélio agressivo,
conforme demonstrado no grifico 7. Em nenhuma das estratégias
restantes foi possivel aceitar a hipotese nula do teste de hipoteses A e, em
alguns casos, também néo foi possivel aceitar a hipdtese nula do teste de
hipéteses B. Desta forma, pode-se concluir que nenhuma das estratégias
de rebalanceamento por periodos apresenta retornos significativamente
superiores aos da estratégia Buy and Hold em um portfélio agressivo e,
simultaneamente, a auséncia de overfitting.

4.2.2. Rebalanceamento por Limites

Para esta estratégia, foram realizados testes com gatilhos de
rebalanceamento para disturbios nas proporcoes entre os fundos de
investimento (Aw) entre em 0,20% até 20,00%, com passos de 0,20%.
Na estratégia Buy and Hold, os distirbios nas proporc¢oes entre os fundos
de investimento ndo ultrapassaram vinte por cento. Os gatilhos os quais
ndo provocaram o acionamento do o processo de rebalanceamento foram
excluidos dos resultados. A seguir, serdo escolhidas as estratégias de
rebalanceamento com os maiores retornos anualizados e, na sequéncia,
serdo conduzidos os Testes de Hipdteses A e B de forma avaliar a presenca
de overfitting nos backtests destas estratégias, bem como a significancia
estatistica de sua superioridade em relagdo a estratégia Buy and Hold.
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4.2.2.1. Portfolio Conservador

Grafico 8 - Rebalanceamento por limites em um portfélio conservador
na amostra de validacao
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Fonte: Dados da pesquisa.

No grafico acima, a estratégia representada pelo ponto R, utilizando como
gatilho de rebalanceamento o distirbio nas propor¢des entre os fundos de
investimento para além de 4,80%, representa o maior retorno anualizado
dentre os gatilhos analisados para esta estratégia em um portfélio
conservador sendo, portanto, a estratégia escolhida para avaliacdo. Esta
estratégia resultou em um retorno anualizado de 12,02% e um desvio
padrao de 0,96%, frente ao retorno anualizado de 11,54% apresentado pela
estratégia Buy and Hold, no ponto BH, para o mesmo portfélio. Quando
avaliada na amostra de treinamento, a estratégia de rebalanceamento por
limites de 4,80% resultou em um retorno anualizado de 24,20%, frente aos
23,43% apresentados pela estratégia Buy and Hold. De posse destes dados, é

P . 12,02% 24,20%
possivel afirmar que G, = (11’54% —1) =4,09% e que Gy = (23’43% —-1) =3.27%
Assim sendo, o Teste de Hipoteses A pode ser avaliado neste caso através

B L 409%-327% 13.40 > ) 6 Jadei
a exXpressao e mae — 194U = —2,33, a qual verifica-se verdadeira.

Desta forma, a hipotese nula do Teste de Hipdteses A para a estratégia de
rebalanceamento por limite de 4,80% por cento ndo pode ser rejeitada,
concluindo-se que o backtest desta estratégia ndo sofre de overfitting. Ja

o Teste de Hipdteses B, pode ser avaliado neste caso através da expressao
L2OZ%-115%% _ 767 > 2,33 1 verifi dadeira. Desta f
0osv/zI0 . ,33, a qual verifica-se verdadeira. Desta forma, a

hipotese nula do Teste de Hipdteses B para a estratégia de rebalanceamento
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por limites de 4,80% ndo pode ser rejeitada, concluindo-se que os retornos
da estratégia sdo significativamente superiores aos do Buy and Hold. Assim,
pode-se concluir que a estratégia de rebalanceamento por limites de 4,80%
apresenta retornos significativamente superiores aos da estratégia Buy and
Hold em um portfélio conservador e que o modelo utilizado para avaliar
esta hipotese nao sofre de overfitting.

4.2.2.2. Portfolio Moderado

Grafico 9 - Rebalanceamento por limites em um portfélio moderado na
amostra de validacao
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Fonte: Dados da pesquisa.

No gréfico acima, a estratégia representada pelo ponto R, utilizando como
gatilho de rebalanceamento o disturbio nas proporcoes entre os fundos de
investimento para além de 11,20%, representa o maior retorno anualizado
dentre os gatilhos analisados para esta estratégia em um portfélio moderado
sendo, portanto, a estratégia escolhida para avaliacdo. Esta estratégia
resultou em um retorno anualizado de 12,07% e um desvio padrdo de
3,30%, frente ao retorno anualizado de 10,51% apresentado pela estratégia
Buy and Hold, no ponto BH, para o mesmo portfélio. Quando avaliada na
amostra de treinamento, a estratégia de rebalanceamento por limites de
onze virgula dois por cento resultou em um retorno anualizado de 32,57%,
frente aos 30,53% apresentados pela estraté§ioa Buy and Hold. De posse
destes dados, € possivel afirmar que G, = (12’ ™ 1) = 14,80% e que G

32,57%
(30'53% - D= 6,70%. Assim sendo, o Teste de Hipdteses A pode ser avaliado

14,80%-6,70% __ _
T330%/v200 38,06 > —2,33, a qual

10,51% T

neste caso através da expressio
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verifica-se verdadeira. Desta forma, a hipétese nula do Teste de Hipdteses
A para a estratégia de rebalanceamento por limites de 11,20% nao pode
ser rejeitada, concluindo-se que o backtest desta estratégia ndo sofre de
overfitting. Ja o Teoste de I;Iipo'teses B, pode ser avaliado neste caso através
da expressio % = 7,31 > 2,33 | a qual verifica-se verdadeira.
Desta forma, a hipdtese nula do Teste de Hipoteses B para a estratégia de
rebalanceamento por limites de 11,20% néo pode ser rejeitada, concluindo-
se que os retornos da estratégia sdo significativamente superiores aos do
Buy and Hold. Assim, pode-se concluir que a estratégia de rebalanceamento
por limites de 11,20% apresenta retornos significativamente superiores aos
da estratégia Buy and Hold em um portfélio moderado e que o modelo

utilizado para avaliar esta hipdtese ndo sofre de overfitting.

4.2.2.3. Portfolio Agressivo

Grafico 10 - Rebalanceamento por limites em um portfélio agressivo na
amostra de validacao
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Fonte: Dados da pesquisa.

No gréfico acima, a estratégia representada pelo ponto R, utilizando como
gatilho de rebalanceamento o disturbio nas proporcoes entre os fundos de
investimento para além de 6,60%, representa o maior retorno anualizado
dentre os gatilhos analisados para esta estratégia em um portfélio agressivo
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sendo, portanto, a estratégia escolhida para avaliacdo. Esta estratégia
resultou em um retorno anualizado de 9,46% e um desvio padrdo de
6,52%, frente ao retorno anualizado de 8,77% apresentado pela estratégia
Buy and Hold, no ponto BH, para o mesmo portfélio. Quando avaliada na
amostra de treinamento, a estratégia de rebalanceamento por limites de
6,60% resultou em um retorno anualizado de 40,81%, frente aos 39,42%
apresentados pela estratégia Buy and Hold. De posse destes dados, é possivel
% —1) = 7,85% e que Gy = (;*gj;j —1) =3,51%
Assim sendo, o Teste de Hipdteses A pode ser avaliado neste caso através
7,85%—3,51%

6,52% /240 o o
Desta forma, a hipdtese nula do Teste de Hipdteses A para a estratégia

afirmar que G, = (

da expressao = 10,33 > —2,33 a qual verifica-se verdadeira.

de rebalanceamento por limites de 6,60% nao pode ser rejeitada,

concluindo-se que o backtest desta estratégia ndo sofre de overfitting. J&

o Teste de Hipdteses B, pode ser avaliado neste caso através da expressao
9,46%—8,77%

6.52% /+/240
nula do Teste de Hipoteses B para a estratégia de rebalanceamento por

= 1,64 > 2,33, a qual verifica-se falsa. Desta forma, a hipdtese

limites de 6,60% deve ser rejeitada, concluindo-se que os retornos da
estratégia ndo sdo significativamente superiores aos do Buy and Hold.
Assim, pode-se concluir que a estratégia de rebalanceamento por limites
de 6,60% ndo apresenta retornos significativamente superiores aos da
estratégia Buy and Hold em um portfdlio agressivo — ou seja, embora a
estratégia apresente retornos superiores, ndo € possivel afirmar, no nivel
de significancia avaliado, que os resultados nédo se tratam de mero ruido
estatistico —, apesar de o modelo utilizado para avaliar esta hip6tese nao
sofrer de overfitting.

Amesmaavaliaciofoiprocedidanasdemaisestratégiasde rebalanceamento
por limites avaliadas na amostra de validagdo em um portfdlio agressivo,
conforme demonstrado no grafico 10. Em nenhuma das estratégias
restantes foi possivel aceitar a hipétese nula do teste de hipdteses A e,
em alguns casos, também néao foi possivel aceitar a hipdtese nula do teste
dehipoéteses B. Desta forma, pode-se concluir que nenhuma das estratégias
de rebalanceamento por limites apresenta retornos significativamente
superiores aos da estratégia Buy and Hold em um portfélio agressivo e,
simultaneamente, a auséncia de overfitting.
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4.3. Comparativo de Estratégias

De posse dos resultados gerados pela estratégia buy and hold e pelas
estratégias de rebalanceamento as quais ndo foi possivel rejeitar a hipotese
nula dos Testes de Hipdteses A e B nos diferentes portfélios avaliados, pode-

se entdo realizar um comparativo entre a primeira estratégia e as demais.

4.3.1. Portfolio Conservador

Tabela 1 - Comparativo entre estratégias de investimento em um
portfdlio conservador

Rebalanceamento por Rebalanceamento por

Indicadores Buy and Hold
Periodos (9 Meses) Limites (Aw = 4,80%)

Retorno Anualizado 11,54% 11,97% 12,02%
Retorno Relativo 55,48% 59,92% 60,37%
Desvio Padrio 0,89% 1,05% 0,96%
Drawdown Maximo -2,64% -3,12% -2,64%
Drawdown Médio -0,62% -0,71% -0,56%

Taxa de Sucesso 8,23 7,00 7,89
indice de Sharpe 12,95 11,36 12,58
Tracking Error 0,53% 0,50% 0,50%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observando-se os dados na tabela 1, é possivel verificar que, em um
portfélio conservador, a estratégia de rebalanceamento dada por periodos
de 9 meses mostrou-se superior a estratégia Buy and Hold nos indicadores
de retorno e no indicador de aderéncia ao benchmark — Retorno Anualizado,
Retorno Relativo e Tracking Error — apesar de apresentar uma piora nos
indicadores de risco e retorno ajustado ao risco — Desvio Padrdo, Drawdown
Méximo e Médio, Taxa de Sucesso e Indice de Sharpe. J4 a estratégia de
rebalanceamento por limites de 4,80%, quando comparada a estratégia
de rebalanceamento por periodos de 9 meses em um portfélio moderado,
apresentou melhoria em todos os indicadores, com excecao do indicador
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de aderéncia ao benchmark — Tracking Error —, onde demonstrou o mesmo
resultado. Esta mesma estratégia de rebalanceamento por limites, quando
comparada ao Buy and Hold, apresentou melhorias nos indicadores de
retorno, em um dos indicadores de risco e no indicador de aderéncia ao
benchmark — Retorno Anualizado, Retorno Relativo, Drawdown Médio
e Tracking Error — enquanto demonstrou piora em parte dos indicadores
de risco e retorno ajustado ao risco — Desvio Padrdo, Taxa de Sucesso e
Indice de Sharpe — e resultado inalterado em um dos indicadores de risco —
Drawdown Maximo.

4.3.2. Portfolio Moderado

Tabela 2 - Comparativo entre estratégias de investimento em um
portfolio moderado

Rebalanceamento por Rebalanceamento por
Indicadores Buy and Hold
Periodos (9 Meses) Limites (Aw = 11,20%)
Retorno Anualizado 10,51% 11,52% 12,07%
Retorno Relativo 51,10% 61,25% 67,59%
Desvio Padrio 2,77% 3,32% 3,30%
Drawdown Maximo -20,28% -17,89% -17,17%
Drawdown Médio -3,89% -3,99% -3,91%
Taxa de Sucesso 1,73 1,53 1,45
Indice de Sharpe 3,79 3,47 3,66
Tracking Error 0.91% 0,63% 0,63%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observando-se os dados na tabela 2, é possivel verificar que, em um
portfélio conservador, a estratégia de rebalanceamento dada por periodos
de 9 meses mostrou-se superior a estratégia Buy and Hold nos indicadores
de retorno, em um dos indicadores de risco e no indicador de aderéncia ao
benchmark — Retorno Anualizado, Retorno Relativo, Drawdown Maximo e
Tracking Error — apesar de apresentar uma piora no restante dos indicadores
de risco e retorno ajustado ao risco — Desvio Padrao, Drawdown Médio,
Taxa de Sucesso e Indice de Sharpe. J4 a estratégia de rebalanceamento
por limites de 11,20%, quando comparada a estratégia de rebalanceamento
por periodos de 9 meses em um portfélio moderado, apresentou melhoria
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em todos os indicadores, com excecdo de um indicador de risco e do
indicador de aderéncia ao benchmark — Taxa de Sucesso e Tracking Error —,
demonstrado resultados piores e inalterados, respectivamente. Esta mesma
estratégia de rebalanceamento por limites, quando comparada ao Buy and
Hold em um portfélio moderado, apresentou melhorias nos indicadores de
retorno, em um dos indicadores de risco e no indicador de aderéncia ao
benchmark — Retorno Anualizado, Retorno Relativo, Drawdown Maximo e
Tracking Error — enquanto demonstrou piora em parte dos indicadores de
risco e retorno ajustado ao risco — Desvio Padrdao, Drawdown Médio, Taxa
de Sucesso e Indice de Sharpe.

4.3.3. Portfolio Agressivo

Tendo em vista que néo foi possivel aceitar a hipétese nula de ambos
os testes de hipoteses em nenhuma das estratégias de rebalanceamento
analisadas em um portfélio agressivo, nao foi possivel realizar a comparagao
de estratégias para este portfélio.

5. Conclusoes e Propostas

No presente estudo, foi proposta a constru¢do de um modelo financeiro
capaz de, através da realizacdo da realizacdo de backtests, maximizar-se
os retornos de uma carteira tedrica de investimentos através da utilizacdo
de estratégias de rebalanceamento de carteiras. Conforme demonstrado
nos capitulos anteriores, tal modelo foi construido com sucesso e, para a
realizacdo dos testes, foi definida uma carteira tedrica de investimentos,
trés diferentes perfis de investidor e propostas trés diferentes estratégias de
investimento — das quais duas promovem o rebalanceamento de carteiras.

Através da analise minuciosa dos dados gerados pelo modelo financeiro
construido, é possivel que se chegue as seguintes conclusdes: a) as
estratégias de rebalanceamento apresentadas nos comparativos do topico
4.3 proporcionaram resultados superiores nos indicadores de retorno —
incluindo a varidvel dependente — e aderéncia ao benchmark em relagédo
a estratégia buy and hold para os perfis de investimento conservador e
moderado. Estas mesmas estratégias de rebalanceamento nestes mesmos
portfélios apresentaram, em geral, uma piora nos indicadores de risco e
retorno ajustado ao risco, com excecdes pontuais; b) dentre as estratégias
de rebalanceamento avaliadas nos portfélios conservador e moderado,
verificou-se que as estratégias de rebalanceamento por limites apresentam
superioridade em relacdo as estratégias de rebalanceamento por periodos
nos indicadores de retorno — incluindo a varidvel dependente —, na
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maior parte dos indicadores de risco e no indicador de retorno ajustado
ao risco, com excecdo do indicador de aderéncia ao benchmark, onde
ambas estratégias apresentaram resultados iguais; c) apesar de terem sido
verificadas melhorias nos retornos — a variavel dependente — das estratégias
de rebalanceamento em relacdo a estratégia Buy and Hold quando avaliadas
um portfélio agressivo, ndo foi possivel afirmar, no nivel de significancia
estatistica avaliado, que os retornos destas estratégias foram, de fato,
superiores aos da estratégia Buy and Hold devido a alta volatilidade da
carteira. Em outras palavras, por apresentar uma distribuicdo de retornos
com maior variabilidade, quando comparados com os das outras carteiras
analisadas, existe a possibilidade de que a melhoria apresentada nestes
retornos seja mero acaso.

De posse das conclusoes deste estudo, podem-se citar algumas propostas
para que as técnicas de rebalanceamento as quais apresentaram um
aprimoramento nos retornos sejam implantadas nas instituicdes as quais
tenham interesse, respeitando-se os perfis de investimento e categorias de
fundos avaliados: a) no caso de instituicOes especializadas na administracao
de fundos de investimento, a implantacao poderia ocorrer através da criagdo
de um fundo de fundos, o qual deveria investir seus recursos em outros
fundos de renda fixa e acoes da propria instituicdo utilizando-se das técnicas
de rebalanceamento descritas neste estudo; b) no caso de uma instituicdo
especializada na distribuicdo de fundos de investimento, a implantagdo
poderia ocorrer através da criacdo de um sistema automatizado que realize
as solicitacoes de resgate e aplicacdo entre os fundos de maneira a executar o
rebalanceamento da carteira de acordo com as técnicas descritas no estudo;
¢) no caso do investidor, em uma situacdo onde as alternativas anteriores
ndo estiverem disponiveis, as técnicas de rebalanceamento poderiam ser
implementadas manualmente ou com o auxilio de planilhas eletronicas.

Como forma de expandirem-se os estudos sobre o rebalanceamento de
carteiras de investimentos, sugerem-se os seguintes temas para trabalhos
futuros: a) realizacdo de backtests em séries temporais mais longas de
maneira a verificar se os retornos em portfélios agressivos demonstram
superioridade estatisticamente significante em relacdo ao Buy and Hold; b)
realizacdo de backtests das estratégias de rebalanceamento em portfélios
com maior numero de ativos e diferentes niveis de correlacdo entre si; c)
andlise dos efeitos da realizacdo de aportes regulares de novos recursos em
uma carteira de investimentos que adote uma politica de rebalanceamento.
Como contribuicdo cientifica para os estudos da drea, pode-se citar a anédlise
dos resultados produzidos pelos backtests do modelo financeiro sob a ética
de uma variada gama de indicadores, comprovando a superioridade das
estratégias de rebalanceamento sobre o buy and hold nos indicadores
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de retorno e aderéncia ao benchmark em portfélios conservadores e
moderados. Além disto, foi introduzido o conceito do benchmark ponderado
como forma de avaliacdo de um portfdlio composto por ativos de diferentes
classes de investimento.

Para o autor, o estudo foi de notavel relevancia para seus aspectos
profissionais, académicos e pessoais. A execucao do trabalho o levou a
buscar conhecimentos aprofundados na drea e o despertou grande interesse
na realizacdo dos estudos futuros propostos anteriormente. Tanto quanto
para o autor, espera-se que as conclusdes as quais o presente estudo chegou
através do método desenvolvido sejam percebidos com relevancia para a
comunidade académica e cientifica.
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AS MUDANCAS QUE AS FINTECHS TROUXERAM PARA O MUNDO DOS NEGOCIOS: UMA ANALISE DE CASO

EPIGRAFE
“O sucesso ndo exige explicacoes. O fracasso nao
aceita desculpas.”
-- Trecho do livro “Quem Pensa Enriquece”, de
Napoleon Hill
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RESUMO

O Brasil em 2016 detinha o segundo maior spread bancario do mundo, o

que impactava o desenvolvimento empresarial e principalmente a tomada
de decisdo de consumo das familias.
O trabalho tem por finalidade estudar os impactos que uma reducdo da taxa
de juros, através do desenvolvimento de novas tecnologias dentro de um
mercado conservador, possa trazer para a renda e para a tomada de decisdo
de uma familia. As Fintechs tém por finalidade interligar investidores
e tomadores de empréstimos através de sua plataforma tecnoldgica,
reduzindo os gastos e o spread bancario. Uma andlise de caso foi utilizada
por este trabalho, devido a escassez de dados, comparando as taxas de
juros praticadas pelos bancos com as cobradas pelas Fintechs. Os resultados
demonstram que 32% da renda familiar poderia ser utilizada pela melhor
maneira que a familia decidir.

Palavras Chave:
Fintech

Juros

Consumo

Divida
Empréstimo
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ABSTRACT

In 2016 Brazil had the second largest banking spread in the world,
which impacted business development and mainly the decision-manking of
household consumption. The purpose of this paper is to study the impacts,
through the development of new technologies whitin conservative market,
can bring to the income and the decision making of a family. Fintechs aim
to interconnect investors and borrowers throught it" s technologie platform,
reducing spendingand banking spread. A case analysis was used by this
study, due to the scarcity of data, comparing the interest rates practiced by
the banks with those charged by Fintechs. The results show theat 32% of
the family income could be used the best way for the family decides.

Keywords:
Fintech
Interest
Consumption
Debt

Loan
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1. Introducao

O Brasil possui uma das maiores taxas de juros cobradas por bancos
no mundo. Os grandes bancos possuem uma concorréncia pequena,
concentrando o servico bancdrio na mao de 5 grandes instituicoes, o que
gera baixa concorréncia. Dito isto, a possibilidade de novos entrantes no
mercado financeiro brasileiro é sempre visto com bons olhos pela populacéo,
na

esperanca de que uma maior oferta de produtos e servigos possa diminuir
as exorbitantes taxas de juros cobradas por estas institui¢des financeiras.

A entrada das Fintechs no mercado brasileiro trazendo novas
oportunidades, suportadas por uma nova tecnologia e novas formas de
emprestar capital, pode permitir uma mudanca nas taxas de juros cobradas
pelo Mercado e ajudar as familias a tomarem empréstimos ou pouparem
sua renda. Essas empresas sdo financeiras com uma tecnologia que permite
de forma intensiva oferecer produtos na area de servicos financeiros de uma
forma inovadora, sempre focada na experiéncia e necessidade do usuério.
Pensando neste novo entrante que o tema deste projeto foi definido,
estudando quais possiveis mudancas as Fintechs poderdo acrescentar ao
Mundo dos Negdcios.

O presente estudo, pela dificuldade de buscar dados por ser uma
tecnologia nova, delimitou a pesquisa em uma comparacdo entre as taxas
de juros praticadas, tanto pelas Fintechs quanto pelos grandes bancos e o
impacto que esta diferenca proporcionaria na renda das familias brasileiras.
As Fintechs trouxeram modalidades de empréstimos como o “peer to peer
lending”, empréstimos entre as pessoas diretamente com uma pequena
intermediacdo por parte das financeiras, além de praticar menores taxas
de juros e ndo cobrar, na maioria das vezes, anuidade para uso de contas
e cartdo de crédito, diminuindo os gastos que a populacdo tem para ter
acesso aos servigos financeiros.

A populagdo brasileira sofre com as abusivas taxas de juros cobradas
pelos bancos, principalmente aquelas relacionadas com o cartdo de crédito,
presente em mais de 75% das familias que possuem alguma divida. O
projeto tem como objetivo analisar os impactos que possiveis taxas menores
praticadas pelas Fintechs poderiam acarretar tanto na renda familiar quanto
na tomada de decisdo intertemporal de consumo, além de demonstrar
possibilidades de ganhar mercado dentro do Brasil com as praticas adotadas
pelas novas empresas tecnoldgicas.

O primeiro capitulo deste trabalho ird abordar como funciona o processo
de tomada de decisdo intertemporal de consumo familiar, assim como a
restricdo de liquidez, ou seja, mostrard quando uma familia poderd decidir
entre poupar ou pegar empréstimo, a fim de consumir mais ou menos no
periodo atual ou no futuro. A segunda parte mostrard como funciona o
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sistema financeiro nacional e os mercados de crédito e de capitais. Serd
explicado, ainda no capitulo 2, o que é e como funciona o spread bancario.
A tultima andlise deste projeto é a comparacdo entre as taxas praticadas
pelos dois tipos de financeiras estudadas, as Fintechs e os grandes bancos
multiplos, assim como os impactos que juros menores poderdo trazer para
as familias brasileiras.

2. Consumo e Poupanca

Sachs e Larrain (2006) analisam o consumo, a poupanca € 0 processo
de tomada de decisdo intertemporal de consumo, criando um modelo
macroecondémico que tem como unidade basica a familia. A producédo
familiar é representada por Q e o consumo por C.

Quando se consome menos do que produz, C, < Q,, pode-se dizer que
houve poupanca de parte da producao, possibilitando o uso deste recurso
poupado num periodo posterior, podendo acontecer o inverso, C,>Q,, o
que gera a necessidade de poupanca no futuro.

2.1. Renda Familiar

A renda durante a vida das familias pode ser separada em dois periodos,
sendo o primeiro conhecido como “presente” e o segundo como “futuro”. O
consumo familiar muda de um periodo para outro, podendo ser escolhido
pelos individuos, em qual momento é mais interessante poupar mais e
consumir menos e vice-versa. A tendéncia é o acimulo de poupanca no
primeiro periodo, com o intuito de valorizar o capital através do ganho da
taxa de juros. O intuito de acumular capital no presente é poder no futuro,
possivelmente, uma época mais perto da velhice, que as familias tenham
maiores recursos para poder consumir.

Segundo Sachs e Larrain (2006), a existéncia de ativos financeiros permite
que o consumo das familias possa diferir da renda em certo periodo, estes
ativos serao exemplificados e explicados no capitulo a seguir. A possibilidade
de tomar ou conceder empréstimos através de titulos eleva perspectiva de
adaptacao do perfil de consumo das familias no decorrer do tempo para
qualquer trajetdria da produgéo, podendo permitir um maior bem-estar.

O modelo estrutural da renda familiar, tendo Y como representante, é
definido pela soma da producdo no periodo (Q) e dos juros (r) recebidos
sobre o estoque de titulos adquiridos no periodo anterior (B,), permitindo
neste periodo vigente, uma renda extra, que sdo os juros, possibilitando
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um Y maior. A diferenca entre a renda familiar e a producéo, sdo os ganhos
financeiros sobre os ativos. A equacao (1.1) representa a renda familiar:

Y=Q + B, (1.1)

O equilibrio entre renda e consumo pode variar ao longo do tempo, sendo
a varidvel B capaz de suavizar essas modificacdes. Citando um exemplo,
pode-se observar uma familia que consome mais do que a sua producao no
periodo atual, fazendo com que o acumulo de titulos no periodo anterior
cubra esses gastos, com o intuito de manter positivo seu estoque de titulos
atual (B) e por consequéncia nao se tornar um devedor no mercado de
ativos financeiros. Em caso de o acumulo de titulos for insuficiente, essa
familia devera recorrer a empréstimos.

A poupanca (S) pode ser definida como a diferenca entre renda e consumo,
representada pela equacéo (1.3):

S=Y-C(1.3)
2.2. Restricao Orcamentaria Intertemporal

A Restricdo Orcamentdria a ser usada neste modelo, serd a de 2 periodos
e as familias ndo herdam ativos ( =0) e morrem sem ativos, tanto positivos,
quanto negativos, ou seja, ndo podem deixar dividas. O intuito destas
premissas é facilitar o desenvolvimento dos calculos e comparacdes que
serdo desenvolvidos durante este projeto. A poupanca do periodo 1 é igual
ao acimulo de ativos ao final do periodo vigente, pois B, - B, = B, =
S, Sendo B,-B, = S, e B, = 0, obtém-se — B, = S, Quando as familias
iniciam e finalizam suas vidas sem ativos, a poupanca do primeiro periodo
¢ igual a “despoupanca” do espaco de tempo seguinte S, = S A decisdo a
ser tomada por uma familia consiste em resolver quando poupar e quando
tomar empréstimos.

Pela definicdo de poupanca e devido ao fato de S, = -S, a fusdo das
equacgoes (1.5) e (1.6) do Anexo II ird gerar a equacdo (1.7), que é a
Restricdo Orcamentdria da familia:

& i
Gy =Gr =W A7)
Onde W representa a riqueza.
A representagdo grafica da Restricdo Orcamentaria pode ser vista no

grafico (1) abaixo, em que a reta tem inclinacdo — (1+r), representando
todas as possibilidades de consumo adequadas a restricdo do orcamento
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intertemporal. As familias podem escolher como consumir dentro das
possibilidades dispostas na reta, como por exemplo, consumir mais no
primeiro periodo, fazendo empréstimos a uma taxa de juros r e com o intuito
de liquidar o saldo devedor, elas consomem menos no periodo subsequente.
O caminho inverso, em que a familia consome menos no inicio da vida
e poupa seu capital, permitindo uma renda maior no periodo posterior,
possibilitando um maior consumo, é a segunda possibilidade desta familia.

A Restricdo Orcamentdria existe com o intuito de limitar o consumo das
familias, como pode ser visto no grafico abaixo. O consumo pode variar
entre os dois periodos, dependendo das escolhas das familias, porém existe
um limite para consumir, impossibilitando consumir a renda da vida inteira
em apenas um periodo, pois no periodo em que se poupa ou que se paga
o empréstimo, serd necessario um minimo de consumo possivel para a
sobrevivéncia. Sendo assim, o modelo permite uma tomada de decisao, que
sera estudada mais adiante, porém ele limita o consumo em um minimo
para a familia poder sobreviver.

Figura 1. Restricao Orcamentaria
G,

(1+1)Q1+Qy

/C1+ Co/(1+)> Q+HQa/(1+1)

Ci+ Co/(1+1)< Q+Qo/(1+1)
(141}

/

W= Gy

Fonte: D. Sachs, Jeffrey/ Larrain B., Felipe. Macroeconomia: Em uma economia Global. Edi¢do
Revisada e Atualizada. Sdo Paulo: Pearson Makron Books, 2000.

2.3. Processos de Decisao Familiar

Segundo Sachs e Larrain (2006), supde-se que as familias obtém utilidade
no consumo de cada periodo, assim como, o nivel de utilidade obtido por
meio de certa combinacido de C, e C,que é caracterizado pela funcéo de
utilidade UL = UL (C,,C,). Acredita-se que a familia determina a combinacéo
de que traga o maior valor de utilidade, se o consumo estiver dentro da
restricdo orcamentdria.
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Figura 2. Curvas de Indiferenca da Familia

G

Condigdo de étimo
TMS(C,, C)= (1+1)
SUL/EC)/ BUL/EC, = (1+1)

Cy*
C (1%

P

C* G

Fonte: D. Sachs, Jeffrey/ Larrain B., Felipe. Macroeconomia: Em uma economia Global. Edicdo
Revisada e Atualizada. Sdo Paulo: Pearson Makron Books, 2000.

O Gréfico 2 representa as curvas de indiferenca familiar, tendo A como
o ponto de partida, com UL, = UL(C{,C#) No primeiro periodo, as
familias decidem em qual momento de suas vidas irdo poupar mais ou
consumir mais, iremos assumir que no periodo 1, a preferéncia serd por
poupar mais devido ao fato hipotético de a taxa de juros estar elevada
e consequentemente a poupanga ird render mais e um empréstimo serd
corrigido por um preco alto. Sendo assim, C1 se desloque para a esquerda
no grafico e consequentemente C2 para cima, representando um movimento
para o ponto B. A curva de indiferenca possui inclinacido negativa, devido
ao fato das familias precisarem receber mais em um periodo, neste caso em
C2, para manter a mesma riqueza.

O ponto B representa uma das possibilidades de consumo da familia,
que reluta diminuir muito o seu consumo no periodo 1, devido ao fato
do mesmo ja estar reduzido, sendo necessario um aumento relativamente
grande do consumo futuro, a ponto de convencé los a consumir menos no
atual momento. Entretanto, no ponto C, a parte mais consideravel a ser
utilizada encontra-se em C1, ou seja, a familia possui uma pré-disposigdo a
consumir sua producdo com o intuito de exercer uma maior poupanca no
futuro, esse caso seria mais viavel com uma taxa de juros com niveis baixos,
permitindo empréstimos com um custo barato.

Segundo Sachs e Larrain (2006), a Restricdo Orcamentdria estd sobreposta
em um conjunto de curvas de indiferenca. O movimento da curva para cima
e para direita, seguindo a direcdo da seta, mostra um deslocamento para
uma maior utilidade, ou seja, a familia maximiza sua utilidade, encontrando
a curva de indiferenca com maior utilidade que tangencia a reta da restrigao
orcamentdria, como por exemplo, o ponto A.
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Sachs e Larrain (2006) explicam a forma do gréfico, caracterizando-o
como: “[...] A forma convexa é consequéncia do fato de que o valor
pelo qual C2 deve ser aumentado para uma determinada reducdo de C1
depende de certa combinacdo inicial de C1 e C2. Em um ponto como A, a
inclinacdo da curva de indiferenca mede a quantidade de C2 que precisa
ser aumentada para compensar a familia de uma pequena queda de C1. A

c.

propor¢ao _fi_cj} ¢é chamado de taxa marginal de substituicao (TMS)1. A
hipétese basica é que a TMS diminui, ou seja, o valor absoluto da inclinacdo
diminui & medida que vamos para o sudoeste na curva de indiferenca. ”

Figura 3. (a) Tomadores Liquidos de Empréstimos; (b) Empréstimos
liquidos.

1Mede a taxa a qual o consumidor esta propenso a substituir o consumo
C1 por C2, e vice-versa.
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Fonte: D. Sachs, Jeffrey/ Larrain B., Felipe. Macroeconomia: Em uma economia Global. Edicio
Revisada e Atualizada. Sdo Paulo: Pearson Makron Books, 2000.

Utilizaremos a Figura 3 para exemplificar como funcionam os empréstimos
neste modelo de tomada de decisdo intertemporal das familias. No grafico
(a) a familia consome mais do que produz, sendo necessario o empréstimo
de capital no mercado, porém no periodo seguinte, com o consumo menor
do que a renda familiar, essa diferenca € utilizada para quitar o empréstimo
e os juros que foram tomados no primeiro periodo. No gréfico (b), a familia é
emprestadora, recebendo no segundo periodo uma quantia extra, referente
a quantia emprestada e aos juros dos empréstimos concedidos por ela, ou
seja, o consumo neste periodo serd maior do que o anterior.

As familias tomam suas decisdes de consumo baseadas na expectativa de
renda futura e nas taxas de juros, sendo este comportamento conhecido
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como intertemporal, ou seja, as decisdes atuais irdo afetar as futuras
oportunidades de consumo. As familias precisam decidir quando poupar e
quando “despoupar”, por exemplo, se um individuo resolve poupar quando
jovem esse fato afeta o sistema financeiro, que terdo mais funding para
emprestar este capital, para as familias que decidem tomar empréstimos
quando jovens e poupar quando idosos. Em troca desta poupanca, as
instituicdes financeiras precisam no futuro devolver o capital poupado
com o acréscimo da taxa de juros e as familias que tomaram empréstimos
devolvem no futuro o capital tomado mais o pagamento dos juros. Quanto
maior for o capital poupado pelas pessoas, maior serd a quantidade de
funding disponivel no mercado para a realizacdo de transagdes no mercado
financeiro.

As Fintechs, startups de tecnologia financeira, atuam no mercado de
empréstimos com a proposta do “Peer to Peer Lending” (P2P Lending), que
sdo empréstimos entre pares. No caso do individuo do grafico 3.b, que
possui capital que excedeu o seu consumo e esta disposto a investir e do
outro lado o individuo do grdfico 3.a, que consumiu mais do que a sua
producao no primeiro periodo e precisa de um empréstimo para cobrir esse
excesso de gastos.

Suponhamos que ambos estdo no mercado em busca das melhores taxas
de juros. A proposta das Fintechs é de ligar essas duas pessoas através de
suas plataformas online, cobrando uma pequena taxa, ou seja, diminuir
ao maximo a intermediacao bancdria e consequentemente estes individuos
terdo melhores taxas de juros de acordo com o intuito de cada.

2.4. Teoria do Consumo da Renda Permanente

O economista Milton Friedman, na década de 1950, utilizou o termo
renda permanente no sentido da renda média que a familia espera em
um longo prazo. O ponto inicial deste modelo estd em que a familia possui
uma tendéncia em nivelar o seu consumo durante os anos, preferindo um
padrao de consumo estavel. No decorrer dos anos, a renda familiar tende a
flutuar, porém as familias se utilizam do mercado de capitais com o intuito
de nivelar a sua renda, estabilizando-a, mesmo podendo haver uma queda
da renda flutuante.

Utilizaremos de um exemplo da vida real para melhor explicar este
processo. Um comerciante de iates de luxo, cuja renda € alta durante o verdo
e baixa nos meses de inverno, ndo pode variar seu consumo de acordo com
a estacao do ano, é improvavel que seu consumo seja alto durante a época
de altas vendas (verdo) e praticamente nulo no inverno. O comerciante
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ird nivelar o consumo no decorrer do ano, poupando durante a época de
vendas e despolpando quando o comércio desaquecer. Assim como a renda
varia entre estacoes, ela pode flutuar de ano para ano, por consequéncia
de fatores macroeconomicos, como uma crise politica ou financeira, e
microecondmica, como a variacdo dos precos das embarcacoes dentro do
setor nautico. Neste caso, o comerciante ird nivelar seu consumo em face
das flutuacoes.

Segundo Sachs e Larrain (2006), o consumo reage a renda permanente ,
que é definida como um tipo de média da renda atual e futura. Uma familia
com um fluxo de renda flutuante, sua renda permanente pode ser definida
como o nivel constante de renda que daria a mesma restri¢do orcamentaria
intertemporal que se tem com o fluxo de renda flutuante. A restricdo
orcamentdria intertemporal no modelo de 2 periodos é representada por:

S Mz
G+ 147 @ 147

Onde Q, e Q, geralmente sdo diferentes.

Sachs e Larrain (2006) descobrem um valor de Yp tal que a familia vai
ter as mesmas possibilidades intertemporais de consumo, se a producdo
for igual a Yp em cada periodo, porém Yp devera satisfazer a igualdade na
equacao 1.4.1:

B o4&
Y, +-E=Q +2= (14.1)

O nivel de consumo de uma familia é decidido com base na renda
permanente. Quando a renda atual for maior que a média, as familias
tentardo poupar mais e, consequentemente, quando for menor, irdo
“despoupar”, tomando empréstimos.

Existem trés tipos de choques sobre a renda. Nos choques atuais
tempordrios, Q1 diminui, enquanto Q2 segue inalterado, ou seja, as
familias tendem a “despoupar” em resposta ao choque, devido ao fato de
C1 diminuir menos do que Q1. No choque permanente, tanto Q1 quanto
Q2 caem no mesmo valor, fazendo com que a familia tende a se ajustar ao
choque, pois C1 cai quase igual a Q1, com pequena variacdo na poupanca.
O choque antecipado faz com que Q1 nao se altere, porém, a familia espera
uma queda em Q2, tendendo assim, a aumentar a poupanca atual.

Segundo Sachs e Larrain (2006), os resultados podem ser rearranjados
em termos da teoria da renda permanente. No caso do choque temporario,
a renda permanente ndo sofre uma grande mudanga, sendo assim, o
consumo ndo varia muito, fazendo com que a poupanca atual cai quando
Q1 diminui. A renda permanente muda na extensao do choque permanente,
consequentemente, o consumo tem uma queda alta e a poupanca muda
pouco. No choque antecipado, a renda permanente cai, mesmo que a
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producao atual permaneca intacta, causando aumento de poupanca.

As pessoas s6 possuem certeza absoluta da renda atual, ndo se pode
saber se essa alteracdo vai ser transitoria ou permanente. As pessoas antes
de tomar decisoes sobre o futuro, precisam definir suas expectativas das
varidveis econ6micas futuras.

Sachs e Larrain (2006) exemplificam a diferenca entre mudancas na renda
transitoria e na renda permanente, através de um fazendeiro argentino
que planta trigo na Patagénia. A quebra na safra norte americana em
1988 fez com que o preco do trigo duplicasse no mercado internacional.
O fazendeiro argentino se aproveitou do desastre na colheita nos Estados
Unidos, juntamente com a excelente forma que foi sua colheita, para vender
seu trigo a um preco alto e gerar uma excelente renda para aquele periodo.
Como provavelmente este fato foi algo isolado, o fazendeiro argentino
estaria certo se considerasse grande parte desta receita como transitoria.
Sendo assim, a teoria da renda permanente nos mostra que esse agricultor
estaria disposto a poupar a maior parte desta renda extra.

2.5. Restricoes de Liquidez Familiar

As familias que ndo possuem acesso a empréstimos, podem ter seus habitos
de consumo mais relacionados com a renda atual do que com a renda
permanente. Estas familias que ndo possuem estoque de ativos financeiros
e nem podem tomar empréstimos possuem Restricdo de Liquidez, pois
estdo sujeitos a apenas gastarem aquilo que produzem naquele periodo
de tempo. A Restricdo de Liquidez tem como definicdo a incapacidade de
alguns individuos tomarem empréstimos com base em sua renda futura.
Possivelmente pelo fato dos emprestadores acharem que eles ndo iriam
honrar com seus compromissos.

2.6. Efeito de Variagdes na Taxa de Juros

Segundo Abel, Bernanke e Croushore (2008), o efeito de uma variacdo
na taxa de juros pode nos levar para dois cenarios diferentes. O efeito
substituicdo da taxa de juros real sobre a poupanca fundamenta a tendéncia
para reduzir o consumo no presente e aumenta-lo no futuro ja que seu
preco atual, 1+r, ird aumentar. Os consumidores respondem ao aumento no
preco de consumo corrente, substituindo este consumo, por um futuro que
se tornou relativamente mais barato, consequentemente, a poupanga atual
sofrerd um crescimento.

Sendo assim, pode-se concluir que um aumento na taxa de juros real ird
aumentar a poupanca atual. O caso de queda da taxa de juros real teria o
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efeito inverso, fazendo com que a poupanca atual tivesse um rendimento
menor, podendo levar a familia a preferir consumir mais no periodo corrente
ou simplesmente manter seu consumo intacto.

Figura 4. Familia Credora Liquida

A — B — EFEITO SUBSTITUICAOQ
B — A" — EFEITORENDA

[Sa Q

Fonte: D. Sachs, Jeffrey/ Larrain B., Felipe. Macroeconomia: Em uma economia Global. Edicdo
Revisada e Atualizada. Sdo Paulo: Pearson Makron Books, 2000.

O efeito renda da taxa de juros real sobre a poupanca, seria o segundo efeito
que uma variacdo na taxa de juros real causaria, evidenciando a mudanca
no consumo atual em decorréncia de um aumento na taxa de juros. Uma
familia com uma conta poupanca e sem empréstimos receberd pagamento
de juros, ou seja, eles se beneficiariam se houvesse um aumento na taxa de
juros real, devido ao fato da sua renda de juros aumentar também. O fato de
arenda aumentar acarretaria em uma possibilidade de bancar seu consumo
corrente e futuro e ainda poder utilizar do montante extra para consumir
além do esperado tanto no periodo atual quanto no futuro, dando a essa
renda a mais o mesmo efeito que se tivesse em um aumento de produgéo.
O efeito renda de um aumento da taxa de juros para um poupador sem
empréstimos é aumentar seu consumo corrente e diminuir sua poupanca.
Sendo assim, os dois efeitos possuem dire¢des opostas, com o efeito renda
reduzindo a poupanga e o efeito substituicdo aumentando-a.

Os efeitos renda e substituicdo possuem cendrios diferentes. O cenario com
a familia sem tomar empréstimo e tomando empréstimos, sendo o primeiro
ja estudado acima. Um aumento na taxa de juros real € diferente para quem
paga juros, neste caso o tomador fica impossibilitado de ter o mesmo padrédo
de consumo corrente e futuro, sendo assim, tanto o efeito renda quanto a
substituicdo acarretam em uma perda de riqueza, obrigando-o a diminuir
seu consumo atual e futuro, para ter capital para honrar sua divida e os
juros. Uma consequéncia importante desta queda no consumo € o aumento
da poupanga em ambos os efeitos, devido ao fato de tomar empréstimo ter
um custo elevado e a necessidade de realizar o pagamento dos empréstimos
tomados.
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Figura 5. Familia Tomadora Liquida

A — B — EFEITO SUBSTITUICAO
B —+ A" — EFEITORENDA
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Fonte: D. Sachs, Jeffrey/ Larrain B., Felipe. Macroeconomia: Em uma economia Global. Edi¢do
Revisada e Atualizada. Sdo Paulo: Pearson Makron Books, 2000.
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O intuito deste capitulo sobre a tomada de decisdo intertemporal das
familias servepara demonstrar que se ndo houvesse recursos poupados
pelas familias, dificilmente teriamos um Sistema Financeiro Nacional
(SFN) extenso e segmentado, assim como, se ndo houvesse um SFN com
as caracteristicas que o brasileiro possui dificilmente as familias poupariam
o que poupam hoje em dia. O SFN e a possibilidade de decisdo entre
consumir mais ou menos e consequentemente, poupar mais ou menos, sao
complementares.

3. Sistema Financeiro Nacional e seus mercados

A histdria do Modelo Bancario brasileiro se iniciou na época do Império
quando areferéncia europeia foiadotada, assumindo como atividades basicas
de um banco comercial apenas as operacoes de depdsitos e empréstimos.
Em meados do século XX, mais precisamente no ano de 1945, através do

Decreto-Lei n° 7.293, foi criada a conhecida Sumoc?, que instituiu a auto
2 Superintendéncia de Moeda e Crédito.

ridade monetdria nacional, com o intuito de preparar a organizacdo de um
Banco Central no pais, ficando responsavel pela politica monetaria, cambial e
crediticia, contribuindo para a reorganiza¢do, saneamento, regulamentacdo
e a fiscalizacdo do sistema bancario. Representantes do Banco do Brasil e
do Ministério da Fazenda participaram do Conselho da Superintendéncia
da Moeda e do Crédito, ressaltando a importancia dessas instituicoes para a
economia nacional e assegurava-se a coordenacdo necessaria para sucesso
das politicas macroecon6micas. Esse sistema permaneceu em vigéncia no
Brasil por aproximadamente 20 anos, quando o governo realizou a Reforma
Bancaria de 1964, Lei n°® 4.595, de 31/12/64 e a Reforma do Mercado de
Capitais, Lei n° 4.728, de 14/07/65.
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A Reforma Bancdria de 1964 e a Reforma do Mercado de Capitais de 1965
foram elaboradas com a intencdo de acabar com a controvérsia relativa as
institui¢coes financeiras.

Pelas normas, o banco seria responsavel pelo segmento de capital de
giro e por outras operacoes de curto prazo. Devido ao fato de ja existirem
empresas de crédito, financiamento e investimento, no ano de 1965, foram
criados os bancos de investimento e subsequente, no de 1969, as associagoes
de poupanca e empréstimo.

A Reforma institucional do biénio 64/65 resultou na estrutura atual
basica do Sistema Financeiro Nacional (SFN), com a criacdo do Banco
Central do Brasil (BACEN) e do Conselho Monetario Nacional (CMN) e da
regulamentacdo das diferentes instituicoes de intermediacGes. No ano de
1976, foi criado a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), através da Lei n°
6.385. Essas mudancas foram modificando o sistema bancério da época, até
que em 1988, a Resolucdo n° 1.524, imp0Os que as institui¢des financeiras
deveriam se organizar em uma Unica instituicado com personalidade juridica
propria, criando assim os Bancos Muiltiplos.

O Sistema Financeiro Nacional possui como 6rgdo normativo maximo
o CMN e é constituida por instituicdes financeiras publicas e privada. As
instituicoes que compdem o SFN sdo responsdveis por permitir, dentro das
regras legais e de condicOes propensas para tais situacoes, a realizacdo dos
fluxos de fundos entre tomadores e poupadores de recursos da economia. As
mudancas nas leis e nas regras bancarias, aliadas a politica de concentracdo
bancéria desenvolvida nas ultimas décadas por intermédio das fusoes e
aquisicoes, geraram grandes conglomerados financeiros, que possuem
diversas instituicoes sob controle, atuando em varios segmentos e limitando
a drea de atuacdo de companhias independentes.

3.1. A estrutura do Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional é um conjunto de institui¢cdes financeiras e
instrumentos financeiros que visam a transferéncia de recursos dos agentes
econdmicos superavitarios para os deficitarios.

A classificacdo das instituicoes financeiras pode ser dividida em dois tipos,
bancdrias ou monetdrias e ndo bancdrias ou ndo monetdrias. As instituicoes
conhecidas como Bancarias possuem o direito de criar moeda por meio do
recebimento de depdsitos a vista, ou seja, operam com ativos financeiros
monetdrios que representam os meios de pagamento da economia
(dinheiro em poder do publico mais depdsitos a vista em bancos), e usam
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esses recursos para realizarem empréstimos e financiamentos, na maioria
dos casos no curto e médio prazo, destinando a pessoa fisica ou juridica.
Pode-se concluir que sdo produtoras de moeda escritural por meio do efeito
multiplicador do crédito. Essa classe é constituida, em sua maioria, por
bancos comerciais e multiplos.

As instituicOes financeiras ndo monetdrias trabalham com ativos nao
monetdrios, devido ao fato de ndo possuirem permissdo para receber
depositos a vista. As instituices ndo bancarias atuam com acoes, letras de
cambio, certificados de depdsitos bancarios, debéntures, entre outros, sendo
formadas pela maioria das instituicoes financeiras, excetuando os bancos
comerciais e multiplos, como por exemplo, sociedades corretoras, bancos
de investimentos, sociedades financeiras, sociedades de arrendamento
mercantil, entre outras.

Segundo Assaf Neto (2012), o Sistema Financeiro Nacional é composto
por dois subsistemas, o Normativo e Intermediacdo Financeira, sendo o
primeiro responsavel pela regulamentacao e a fiscalizacdo das instituicoes
e do mercado financeiro, através do Conselho Monetario Nacional (CMN) e
do Banco Central do Brasil. A Comissao de Valores Mobilidrios esta incluida
neste subsistema, porém € responsavel pelo controle e fiscalizacdo do
mercado de acoes e debéntures. O Banco do Brasil (BB), a Caixa Econ6mica
Federal (CEF) e o BNDES, encontram-se inseridos no segmento Normativo.
O Subsistema de Intermediacao Financeira possui institui¢cdes Bancdrias e
ndo Bancdrias, de acordo com a capacidade de cada instituicdo de emitir,
institui¢des auxiliares de mercado e outras definidas como néo financeiras,
além do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE).
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Figura 6. Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro, 2012. Sistema Financeiro Nacional.

O Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central (BC) e a Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) serdo descritos mais a fundo devido ao fato de
serem Orgaos reguladores e fiscalizadores voltados para as atividades que as
Fintechs desenvolvem, um fato que comprova essa situacao foi o edital de
consulta ptblica que o Banco Central disponibilizou sobre a regulamentacao
da drea de crédito. Em paralelo, a CVM estd acompanhando as Fintechs de
Equity a fim de acompanhar essa nova classe dentro do mercado financeiro.

O CMN ¢é um o6rgdo normativo que assume funcoes legislativas das
instituicdes financeiras publicas e privadas, tendo como finalidade a
formulacdo de toda a politica de moeda e do crédito, objetivando atender
aos interesses economicos e sociais do pais. As principais funcoes desse
subsistema que mais impactam o segmento das Fintechs sdo aregulamentacao
das taxas de juros, comissoes e outra forma de remuneracao praticada pelas
instituicoes financeiras, além do zelo pela liquidez, disciplinar todos os tipos
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de créditos e orientar as institui¢des financeiras no que se refere a aplicacdo
de seus recursos, objetivando a promocdo de um desenvolvimento mais
equilibrado, além de outras funcoes mais voltadas para instituicoes publicas.

O Banco Central do Brasil é tratado como um banco fiscalizador e
disciplinador do mercado financeiro, responsavel pela definicdo de
regras, limites e conducdo das instituicbes, bancos de penalidade, ao
serem facultadas pela legislacdo a intervencao e a liquidacdo extrajudicial
em instituicdes financeiras e gestor do Sistema Financeiro Nacional. E
considerado um executor da politica monetaria, ao exercer o controle dos
meios de pagamento e executar o orcamento monetario e um banco do
governo na gestdo da divida publica interna e externa. Concede autorizacgao
no que se refere ao funcionamento, instalacdo ou transferéncia de suas
sedes e aos pedidos de fusdo e aquisicao, executa a emissdo do dinheiro e
controlar a liquidez do mercado, efetua o controle de créditos, de capitais
estrangeiros e recebe os depdsitos compulsorios dos bancos, além de efetuar
as operacgoes de compra e venda de titulos publicos federais. Instituicdo
emissora de moeda, ao coordenar a distribuicdo do dinheiro emitido pela
casa da moeda aos bancos.

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) possui como atividades basicas,
tanto a normatizacdo, quanto o controle do mercado de valores mobiliarios,
sendo representado principalmente por acgOes, partes beneficidrias e
debéntures, commercial papers e outros titulos emitidos pelas sociedades
anonimas e autorizados pelo Conselho Monetdrio Nacional, érgao
orientador da CVM. Os principais segmentos de atuacdo sdo as instituicoes
financeiras, companhias de capital aberto, cujos seus valores mobilidrios de
emissao de acdo, se encontram em negociacao no mercado de balcdo e na
Bolsa de Valores. Dentre as funcdes exercidas pela CVM, pode-se destacar
a estimulacdo do funcionamento das bolsas de valores e das institui¢des
que operam via esse mercado, assegurar a legitimidade e a honestidade nas
operagoes de compra e venda de valores mobiliarios e promover a expansao
de seus negdcios e proteger os investidores de mercado.

O Subsistema Normativo conta ainda com dois bancos Muiltiplos, Banco do
Brasil e a Caixa Econdmica Federal e o Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social, com o intuito de serem agentes federais do governo
dentro do sistema financeiro e auxiliarem no fomento das politicas
econdmicas, no desenvolvimento do pais, recebimento de impostos, dentre
outras funcoes, porém essa classe intitulada de Institui¢des Especiais dentro
do Sistema Financeiro Nacional, ndo possui tanta influéncia no setor privado
quanto as descritas nos paragrafos acima, sendo estas mais voltadas para o
setor publico nacional.
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As Instituicdes Financeiras Bancarias englobam os Bancos Comerciais,
Bancos Multiplos e Caixas Economicas. Este pardgrafo ird explorar mais a
fundo os Bancos Comerciais, que sdo instituicdes financeiras constituidas
obrigatoriamente sob a forma de sociedades an6nimas, possui a prestacao
de servicos como uma das principais atividades, tendo o direito de realizar
pagamentos de cheques, transferéncias de fundos e ordens de pagamento,
cobrancas diversas, recebimentos de impostos e tarifas publicas, aluguel
de custodia de valores e cofres, servicos de cambio entre outras tarefas.
Desenvolve operacgoes ativas concentrando-se em concessoes de crédito por
meio de descontos de titulos, créditos pessoal e rural, adiantamento sob
caucgdo e outros, tendo como principal fonte de recursos para a realizagdo
dessas atividades, os depdsitos a vista e a prazo, operacoes de redesconto
bancério e assisténcia financeira e operagdes de cambio.

Figura 7 - Subsistema de Intermediacao
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Fonte: ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. Sistema Financeiro Nacional, 2010
Segundo Assaf Neto (2012).

Nos dias atuais, devido ao mercado cada vez mais exigente e delimitado,
os bancos comerciais foram divididos em duas classes, os bancos de varejo,
voltados para um ntmero grande de clientes atuando com o mesmo tipo
de produtos financeiros em diversas modalidades e os Bancos de Negdcios,
destinados principalmente para um pequeno publico, mais exigente e

136 COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS OS DIREITOS RESERVADOS.
]

PREMIO CFA SOCIETY BRAZIL DE INOVACAO FINANCEIRA - EDICAQ 2018

com capacidade financeira elevada, trabalhando de maneira exclusiva e
altamente personalizada.

Os Bancos Comerciais, ainda dentro das Instituicoes Financeiras
Bancdrias, surgiram como reflexo da prépria evolucdo dos bancos
comerciais e crescimento do mercado. O projeto dos Bancos Multiplos
prevé sua formacdo com base nas atividades de quatro instituicoes,
sendo estas, banco comercial, banco de investimento e desenvolvimento,
sociedade de crédito, financiamento e investimento e sociedade de crédito
imobilidrio. Obrigatoriamente os bancos multiplos deveriam operar pelo
menos duas das carteiras apresentadas, sendo necessariamente uma delas
de banco comercial ou de banco de investimento. As atividades dos bancos
comerciais ja foram descritas no paragrafo anterior e das demais carteiras
serao explicadas no decorrer do texto.

O segmento das Instituicdes Financeiras Ndo Bancdrias é composto
por Bancos de Investimentos, Bancos de Desenvolvimento, Sociedades
de Crédito, Financiamento e Investimento, Sociedade de Arrendamento
Mercantil, Cooperativas de Crédito, Sociedade de Crédito Imobilidrio e
Associacoes de Poupanca e Empréstimos.

Os Bancos de Investimentos utilizam de suas proprias reservas e dos
resultados das operagdes, operam com recursos de terceiros provenientes
dos certificados de depdsitos bancarios, vendas de cotas, empréstimos,
entre outros. Esse capital é utilizado para municiar o mercado de médio
e longo prazo com créditos, efetuando o repasse desses recursos, além
de operacgdes de subscricdo publica de valores mobilidrios, lease-back e
financiamento de bens de producéo a profissionais auténomos. Os bancos
de investimentos podem prestar diversos servicos, como avais, fiancas,
custédias, administracdo de carteiras de titulos e valores mobilidrios,
securitizacdo de recebiveis, que € a transformacéo de valores a receber em
titulos negocidveis, entre outros.

Os bancos de desenvolvimento constituem-se em instituicoes publicas
estaduais que atuam no desenvolvimento econémico e social da regidao em
que atuam, apoiando formalmente o setor privado da economia, através de
empréstimos e financiamentos, arrendamento mercantil, garantias, entre
outros.

As Sociedades de crédito imobilidrio atuam no financiamento de
operagoes imobilidrias, como compra e venda de imdéveis, prestam apoio
financeiro em operagdes como vendas de loteamentos, incorporacoes de
prédios e outros, utilizando os recursos de letrasimobilidrias e cadernetas
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de poupanca. Dentro deste mesmo setor imobilidrio, as associacoes de
poupanca e empréstimo costumam atuar dentro de uma restrita regido
no que tange aos financiamentos de imdéveis, porém possui a caderneta
de poupanc¢a como principal forma de captagdo. Sdo constituidas sob as
formas de sociedades civis sendo de propriedade comum de seus associados
que possuem um vinculo societario.

A Sociedade de Arrendamento Mercantil tem como finalidade a realizacdo
de leasings de bens nacionais, adquiridos de terceiros e destinados ao uso de
empresas arrendatarios. Atuam na cessao de crédito e se lastreiam através
de emissoes de debéntures e empréstimos no Brasil e no exterior. Existem
trés principais tipos de leasing, o Operacional, que se assemelha com o
aluguel, o Financeiro, em que a arrendadora realiza a aquisicdo do bem e
entrega para o uso do arrendatdrio cobrando um valor e o Lease-Back, que
¢ quando uma empresa vende o seu bem para outra companhia e o aluga
imediatamente, muito utilizado para geral capital de giro.

As Sociedades de crédito, financiamento e investimento sdo financiadoras
de bens duréveis a pessoas fisicas por meio do Crédito Direto ao Consumidor,
podem repassar recursos governamentais, tem a permissdo de financiar
profissionais autonomos legalmente habilitados e conceder crédito pessoal.
A principal fonte de recursos dessas instituicdes € nas colocacbes de letra
de cambio, em que sdo emitidas pelo devedor do contrato e aceitas pelas
instituicdes financeiras. Possuem o direito de atuar também no mercado
de crédito com interveniéncia, onde as instituices adquirem os créditos
comerciais de uma loja, por exemplo. A empresa comercial emite uma
letra de cambio e a instituicdo financeira aceita, repassando o crédito
para o estabelecimento. As Sociedades financeiras podem ser classificadas
como independentes, quando nao possuem vinculo com nenhuma outra
instituicdo do mercado financeiro, ligadas a conglomerados financeiros,
ligadas a grandes estabelecimentos comerciais ou ligadas a grandes grupos
industriais.

As Cooperativas de Crédito sdo instituicoes que oferecem créditos e prestam
outros tipos de servicos financeiros. As cooperativas, segundo a legislacao,
sdo equiparadas a instituicoes financeiras e seu funcionamento € regulado
pelo Banco Central. Os recursos sdo captados através de depdsitos a vista
e a prazo, além de repasses, empréstimos e refinanciamentos. Podem ser
classificadas como Cooperativas Singulares que se caracterizam em operacoes
de créditos e servicos; Cooperativas Centrais, formadas pelas Singulares,
incentivam e oferecem orientacdes de suas atividades ou Confederacdes,
constituidas pelas cooperativas centrais, assessoram as atividades de suas
filiadas. Algumas caracteristicas diferenciadas das cooperativas passam pela
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nao faléncia e sdo sem fins lucrativos, os depdsitos a vista ndo estao sujeitos
a recolhimento do Banco Central, o cliente é associado da cooperativa e elas
s6 podem receber depdsitos dos seus associados e levantar empréstimos de
instituicdes financeiras.

O Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) é constituido pela
Caixa Econdmica Federal, Sociedades de crédito imobiliario, Associagoes
de poupanca e empréstimos e Bancos Multiplos, todos ja devidamente
detalhados anteriormente. A captacdo de recursos é através de cadernetas
de poupanca e pelos fundos provenientes do FGTS.

As Instituicbes Ndo Financeiras sdo compostas pelas Sociedades de
fomento comercial pelas companhias seguradoras. A primeira é composta
por empresas comerciais que operam por meio de duplicatas, cheques
e outras, sendo similares as operacdes de desconto bancério, porém a
principal diferenca, é que o risco passa a ser exclusivamente das factorings,
devido a esse fato, cobram juros, repassando a empresa-cliente os resultados
liquidos no ato da operacgdo. Nao sao consideradas operacoes de crédito e
sim de transferéncia dos créditos da empresa produtora para o fator. As
companhias seguradoras possuem a obrigacdo de aplicar parte de suas
reservas no mercado de capitais.

As Instituicoes Auxiliares sdo compostas pelas Bolsas de Valores,
Sociedades Corretoras, Sociedades Distribuidoras e Agentes Autdnomos de
Investimentos, sendo este ultimo, pessoas fisicas que estdo credenciadas
por institui¢des financeiras intermediadoras, fiscalizados pelas CVM e pelo
BACEN. Podem atuar na colocacdo de titulos e valores mobilidrios entre
outros servicos.

As Bolsas de Valores sdo organizacOes que organizam, fiscalizam e
controlam o local em que as negociac¢des dos titulos e valores mobilidrios de
pessoas juridicas publicas e privadas sdo realizadas. A esséncia das bolsas
de valores é proporcionar liquidez aos titulos negociados, atuando por
meio de pregdes continuos e existe a responsabilidade pela fixacdo de um
preco justo, formado pelo mecanismo de oferta e demanda. No mercado
a vista, é realizada operacdo com liquidacdo financeira imediata, ou num
prazo bastante curto, ja nos mercados a termo, opcoes e futuro tém suas
operacoes processadas num prazo maior. O mercado de balcdo resume as
operagoes com diferentes tipos de papéis, ndo necessitando estar registrado
em bolsa. As caixas de liquidacdo atuam nos pregdes e tém por funcado
béasica registrar, liquidar e compensar as varias operacdes processadas no
ambito das bolsas de valores.
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As Sociedades Corretoras sdo instituicdes que efetuam a intermediacdo
financeira nos pregdes das bolsas de valores, podendo promover ou
participar de lancamentos publicos de a¢des (IPO), administrar e custodiar
carteiras de titulos e valores mobilidrios, organizar e administrar fundos
e clubes de investimento, efetuar operacoes de intermediacao de titulos e
valores mobilidrios, de compra e venda de metais preciosos, além de operar
em bolsas de mercadorias e futuros e como intermediadora, na compra e
venda de moedas estrangeiras.

As Sociedades Distribuidoras sdo instituicoes intermediadoras de titulos e
valores mobilidrios, tendo objetivos semelhantes aos das corretoras, como
participacdo em IPQ’s, operacdes em mercados abertos e aplicacoes em
titulos e valores mobilidrios de renda fixa e variavel.

3.2. Mercado Financeiro

Segundo Assaf Neto (2012), o Mercado Monetario tem como objetivo visar
o controle da liquidez monetdria na economia, controlando e regulando o
fluxo de moeda convencional e de moeda escritural, tendo a taxa de juros
Selic como parametro nas negociacoes dos papéis e sdo caracterizados
pela alta liquidez e pelos pequenos prazos de resgate. Os principais papéis
negociados neste mercado sdo os emitidos pelo Tesouro Nacional, com o
intuito de financiar a divida publica, como as Letras do Tesouro Nacional
(LTN) e as Notas do Tesouro Nacional (NTN), entre outros titulos publicos
emitidos por Estados e Municipios. Além desses papéis ja citados, tém os
certificados de depdsitos interfinanceiros (CDI), emitidos por instituicdes
financeiras com circulacdo restrita no mercado interfinanceiro e os titulos
de emissdo privada, como por exemplo, o certificado de depdsito bancario
(CDB) e debéntures. O Banco Central atua no mercado, comprando ou
vendendo titulos objetivando a estabilidade financeira do pais.

Os titulos ptblicos, além de financiar a divida ptblica, permite o governo
antecipar receitas ou fazer com que possa ser utilizado como instrumento de
politica. Entre titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central, existem oito
tipos diferentes de titulos no pais, como as Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), o Certificado do Tesouro Nacional (CTN), o Certificado Financeiro
do Tesouro (CFT), Bonus do Banco Central (BBC), Letras do Banco Central
(LBC) e Notas do Banco Central (NBC), além dos titulos ja citados acima.
Os titulos possuem suas particularidades no sentido de que cada um tem
uma taxa de retorno diferente, prazos diversos, entre outras diferencas.

Os Bancos Comerciais possuem um papel importante dentro do mercado
monetario. Devido ao fato das instituicoes financeiras realizarem operacoes
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de compra e venda destes titulos, gerando trocas de liquidez, pois estas
instituicoes ao apresentarem “sobra” de caixa, realizam operacoes de
compra de titulos, gerando liquidez para alguma outra instituicdo, sendo
estas lastreadas pelo CDI.

O Mercado Financeiro é composto principalmente pelos Mercados
Monetario, de Crédito, Cambial e de Capitais, sendo o mercado de crédito
um dos principais dentro do sistema financeiro e das Fintechs.

Segundo Assaf Neto (2012), o Mercado de Crédito tem como objetivo
principal suprir as necessidades de caixa de curto e médio prazo, dos mais
diversos agentes econdémicos, independentemente do modo, que pode ser
através das concessoes de crédito para pessoas fisicas ou nos empréstimos e
financiamentos para empresas. Analisando este mercado dentro do Sistema
Financeiro Nacional, estas operacdes sdo realizadas pelas instituicoes
financeiras bancarias. Dentro deste mercado, pode-se incluir operagdo de
financiamento de bens de consumo duraveis realizados pelas sociedades
financeiras, deixando a atuacdo do mercado mais abrangente, através de
instituicdes financeiras ndo bancarias.

As operagoes de crédito possuem intermediacoes financeiras, em que uma
instituicdo pode ser ativa ou passiva. Quando uma instituicdo financeira
recebe capital dos poupadores, estd se compromete a devolver o recurso
depositado acrescido de juros, sendo este modelo, uma posicdo passiva,
ficando o banco devedor. Em posse deste capital arrecadado, os bancos
realizam empréstimos e financiamentos a agentes que necessitem de
recursos, a fim de receber, no futuro, o valor emprestado com o acréscimo
da taxa de juros, sendo esta operacdo caracterizada por ser uma posi¢ao
ativa. O spread bancadrio € a diferenca entre as taxas cobradas nas operagoes
ativas, maiores, e nas operagoes passivas, menores.

Os empréstimos de curto e médio prazo possuem algumas modalidades
de créditos, como os descontos de titulos, contas garantidas, créditos
rotativos, hot money, empréstimos para capital de giro e para pagamento de
tributos das empresas, vendor, repasses de recursos externos, crédito direto
ao consumidor, assunc¢do de dividas, adiantamento de contrato de cambio,
cessao de crédito e crédito consignado. As instituicoes bancarias realizam
diversas operacoes de créditos, como por exemplo, as contas garantidas e os
créditos rotativos, que sdo créditos com limites pré-estabelecidos, oferecidos
as empresas. Neste tipo de operacdo as companhias possuem o direito de
escolher qual a melhor maneira para realizar o saque desses empréstimos,
ou em uma unica vez ou pequenas retiradas de acordo com a necessidade
de caixa da empresa. Os juros destas operac¢des sdo calculados sobre o saldo
devedor.
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Os descontos bancdrios de titulos sdo operacoes que envolvem duplicatas e
notas promissorias. A operacao € constituida pela concessao de uma garantia
de um titulo representativo de um crédito futuro por parte da empresa
tomadora de crédito, ou seja, a companhia apenas antecipa os recebimentos
futuros. O valor destinado ao tomador é de valor inferior ao recebivel
futuro, devido a cobranca dos encargos financeiros antecipadamente. Os
empréstimos mediante a emissdo de uma nota promisséria encaixa-se no
modelo de desconto bancario, devido ao fato da existéncia de um crédito
cujo vencimento ird ocorrer apds a data de sua negociacdo. As Operacdes
de Hot Money possuem, geralmente, um prazo muito curto, em torno de
um a sete dias, voltado para demandas especificas urgentes no caixa da
companhia, sendo a taxa cobrada baseada no CDI, ou seja, os juros do
mercado interfinanceiro. Os Empréstimos para capital de giro tém como
particularidade, a formalizacdo de um contrato pelos bancos, estabelecendo
condicOes basicas da operacdo, como por exemplo, garantias, prazo de
resgate ou até mesmo encargos financeiros. Diferentemente, os empréstimos
para pagamentos de tributos, sdo adiantamentos para as empresas com 0
intuito de liquidar os impostos e tarifas publicas.

As operacoes de Vendor funcionam através do pagamento a vista, por
parte dos bancos, a uma empresa comercial o direito 4s vendas realizadas
e recebidas em cessdo, como vantagem para os bancos, eles recebem uma
compensacao financeira, na forma de juros, pela intermediacdo. A empresa
que se encontra vendendo, atua como cedente de crédito, e o banco é o
cessionario e financiador do comprador. Esta operacdo tem como objetivo
financiar as compras a prazo que as companhias realizam.

Figura 8. Fluxo Financeiro de uma Operacao de Vendor

Fluxo financeiro de uma operacio de vendor
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Fonte: ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. Mercado de Crédito

142 COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS.

PREMIO CFA SOCIETY BRAZIL DE INOVACAO FINANCEIRA - EDICAQ 2018

A operacao de Repasse de Recursos Externos € constituida pela captacao
de moeda estrangeira, tanto pelos bancos comerciais e multiplos, quanto
pelo banco de investimentos e a partir deste fato, este capital é repassado
para as empresas que necessitam de um financiamento para capital de giro e
capital fixo. Os prazos e as formacoes das taxas de juros seguem as mesmas
condicdes que os bancos negociaram para captar esses recursos externos,
com o intuito de amenizar os riscos das operacdes.

A operacdo conhecida como Assuncao de Divida possui uma engrenagem
de funcionamento com caracteristicas préprias. O devedor de uma divida
internacional repassa a responsabilidade do pagamento para as institui¢oes
financeiras, mediante a sua liquidacdo antecipada, tendo o desagio
concedido no montante pago, o seu ganho dentro desta operacao.

O Crédito Direto ao Consumidor, ou como ¢ mais conhecido dentro
do mercado, CDC, tem como objetivo principal o financiamento de bens
e servicos, tendo como garantia, geralmente, o préprio bem objeto do
financiamento. Existe o CDC com interveniéncia, em que o recurso repassado
para as empresas é concedido para os clientes com o intuito de realizar
a aquisicao desses bens ou servicos, com o resgate através de prestagoes
mensais. O Adiantamento de Contratos de Cambio (ACC) é uma operagao
que objetiva estimular uma maior dindmica no mercado de exportagdo
nacional, adiantando aos exportadores recursos lastreados nos contratos de
cambio, negociados com importadores estrangeiros.

A Nota de Exportacdo ¢ uma cessdo de crédito gerado de contratos de
exportacao de bens e servigos, ou seja, o exportador transfere seus direitos
da exportacdo e em troca recebe o valor correspondente em moeda
nacional. A Cessdo de crédito € uma operacdo realizada entre instituicdes
que negociam créditos, sendo estes cedidos com o risco passando para
o tomador de maneira total ou parcial, decidido a partir da diferenca de
spread. O Crédito Consignado é uma linha para funciondrios publicos e
empregados de empresas privadas, em que a liquidacgéo € feita através de
desconto direto na folha de pagamento.

Segundo Assaf Neto (2012), o Mercado de Capitais possui operacoes
de médio e longo prazo ou até mesmo de prazo indeterminado. A
representatividade no desenvolvimento economico é grande. Este mercado
tem como objetivo municiar a economia com recursos de forma permanente,
suprindo principalmente a caréncia de capital por parte dos agentes que
sdo tomadores de capital de giro e fixo. As institui¢des financeiras nao
bancdrias, instituicoes do Sistema de Poupanca e Empréstimos e diversas
auxiliares constituem o Mercado de Capitais.
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Os principais papéis negociados no Mercado de Capitais contempla o
mercado de acOes, que constituem uma fracdo do capital social de uma
sociedade anonima. A emissdo de acOes permite a captacao de recursos, por
parte das sociedades anénimas, para o desenvolvimento dos negdcios do
patrimoénio, tendo como contrapartida para os investidores, a remuneracao
sobre o capital aplicado pelos mesmos, com base no lucro da empresa. O
mercado de acoes pode ser dividido em dois segmentos. O mercado priméario
tem como caracteristica a emissdo direta da acdo ou através de uma Oferta
Publica, ja o mercado secundario, as acOes ja foram emitidas e as mesmas
sdo negociadas na bolsa de valores.

Segundo Assaf Neto (2012), o Mercado Cambial, é o segmento, dentro
do Mercado Financeiro, que funciona com operagdes de compra e venda
de moedas estrangeiras, que podem ser convertidas pela moeda corrente
nacional. A atuacdo do Banco Central neste mercado se da no controle das
reservas cambiais e na manutencdo do valor da moeda nacional em relacdo
a outras moedas. Os agentes econdmicos que possuem interesse em realizar
operacOes com o exterior se encaixa neste mercado, como por exemplo,
instituicdes financeiras, investidores e bancos centrais, operadores de
comercio internacional, entre outros.

O mercado de cAmbio dentro do Brasil é regulamentado e fiscalizado pelo
Banco Central e as operacoes s6 podem ocorrer entre agentes autorizados e
seus clientes. Com excecdo das operacOes que visam viagens internacionais
ou outras mais especificas, s6 se pode operar cambio liquidando através
de emissdes de ordens de pagamento. O Mercado de Cambio encontra-se
dividido em mercado de taxas livres, cAmbio comercial, e mercado de taxas
flutuantes, cambio turismo. De acordo com Assaf Neto (2012), as taxas de
cambio sdo caracterizadas como: “[...]. As taxas de cAmbio comercial (taxas
livres) cobrem as operagOes de importacoes e exportacoes, pagamentos
internacionais de juros e dividendos, empréstimos externos, investimentos
de capital etc. As taxas flutuantes incluem as negociacoes de moeda
estrangeira para operacoes de turismo e demais despesas relacionadas.”
(ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro/Alexandre Assaf Neto. —
11.ed. — Sao Paulo: Atlas, 2012).

Os bancos para realizaram operacdes de crédito necessitam captar recursos
no mercado com o intuito de emprestar esse capital para tomadores de
empréstimos, como foi visto no capitulo 1. O mercado de crédito possui
dois tipos de familias, os poupadores e os tomadores. O sistema bancario
precisa da existéncia de ambos para funcionar, utilizando do capital dos
poupadores para emprestar recursos para os tomadores de créditos.
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O mercado funciona da seguinte maneira, os poupadores, alocam seus
recursos através de produtos financeiros, como Depdsitos a Prazo fixo,
como por exemplo, os Certificados de Dep6sito Bancario (CDB), em que as
familias aplicam seu capital com um prazo ja definido e retiram apds esse
vencimento com a garantia de receber uma porcentagem remuneratdria,
entre outros produtos como letras de cambio, Recibo de Depdsitos Bancarios,
Hot Money, poupanca, seguros e outros, ja mencionados e explicados no
decorrer deste capitulo.

Os bancos utilizam este capital para oferecer no mercado através dos
servicos de crédito, para as familias que necessitam de mais recursos
e cobram uma taxa de juros maior do que aquela oferecida para os
poupadores, desta forma, os banqueiros ganham na diferenca entre as taxas,
o chamado “spread” bancario, ou seja, o lucro dos bancos é composto pelo
o que € recebido dos tomadores de empréstimos, menos o que é pago aos
poupadores. Este mercado possui um risco baixo aos bancos, pois o capital
emprestado é de terceiros. O maior risco dos banqueiros é se acontecer uma
espécie de catastrofe e as familias “correrem” para os bancos com o intuito de
sacar seu capital nele depositado, com isso nenhum banco em qualquer pais
do mundo teria cédulas suficientes para realizar os desejos dos donos dos
recursos, ocasionando um colapso financeiro, porém essa histéria ocorreu
poucas vezes na histéria do mundo contemporaneo, podemos citar as duas
mais famosas e ambas nos Estados Unidos, porém o colapso financeiro ja
estava instaurado e a corrida pelo capital depositado nos bancos apenas
acentuou a crise, como na de 2008, do Subprime, o “Crash de 29” e a crise
bancdria na Grécia, sdo alguns exemplos.

Figura 9. "Spread Bancario".

Devolve o Capital, apdsum prazo
Investe seu capital nos Bancas com o acréscimo dos JUROS

m, Uem /’\
Prazo, Seguros e outros, Tomador

Poupador

Devalve o Capital, apds um prazo

Empresta Recursos
com o pagamento dos JUROS

A diferenga entre o que & pago de Juros
aos investidorese o que os tomadores de
empréstimos pagam, & o lucro dos bancos,
o chamado de “Spread Bancario®.

Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos conhecimentos adquiridos
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4. Fintech

O intuito deste capitulo é destacar a importancia das Fintechs de crédito
no futuro do mercado de negdcios brasileiro. Demonstrar o poder de
crescimento que estas empresas podem lutar para conquistar, algumas
falhas dos bancos multiplus a serem aproveitadas e o possivel impacto que
a reducdo do spread bancdrio possa ter na tomada de decisdo intertemporal
de consumo das familias.

4.1. 0 que é uma Fintech?

A palavra Fintech, significa Financial Technology, ou seja, a tecnologia a
servico do mundo financeiro, através de startups, que surgiram pelo mundo
com o intuito de trazer inovacdes para o mercado de finangas e conquistar
cada vez mais clientes devido as suas facilidades de consumo e o baixo custo.
Apesar de serem recentes no Brasil, as Fintechs ja possuem certa relevancia
no cendrio nacional, como por exemplo, o Banco Geru, o NuBank, o Banco
Inter, dentre outras.

As Fintechs podem ser definidas como empresas com tecnologia financeira
que devem atender a trés requisitos basicos, como ter suas operagoes
baseadas no campo tecnoldgico, um modelo escaldvel, ou seja, podendo se
reproduzir em quantidade e com grande ganho de produtividade. Um item
importante para uma empresa ser considerada uma Fintech é a oferta de
produto e servicos financeiros, também ofertados pelo setor tradicional de
financas.

A Associacdo Brasileira de Fintechs (ABFintech) conceitua as Fintechs,
caracterizando-as como:
“[...] Sdo aquelas empresas que usam tecnologia de forma
intensiva para oferecer produtos na drea de servicos financeiros
de uma forma inovadora, sempre focada na experiéncia e
necessidade do usudrio.®”
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Figura 10 - Fintechs Brasileiras, com destaque nas de crédito.
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Fonte: FEBRABAN. Caminhos para reducdo dos Spreads Bancarios.

O fator preponderante para distin¢do é ressaltar a tecnologia e a inovacao
no conceito das Fintechs, além de focar na experiéncia e necessidade do
usudrio, fator determinante na distincdo dessas empresas. A experiéncia
de consumo trazida pelas Fintechs, na maioria das vezes faz com que o
consumidor se atraia pela facilidade e rapidez com que os servicos sdo
oferecidos.

As Fintechs néo se encaixam em um tnico segmento dentro do Sistema
Financeiro Nacional. O fato de cada Fintech ter suas particularidades torna-
se complexo a caracterizacdo dessas empresas e a regulamentacdo das
mesmas, por exemplo, uma companhia que trabalhe com Seguros/SUSEB
deverd ser regulamentada pela CVM, devido ao fato de serem obrigadas
a investir parte do recebivel. No caso de Fintechs que desenvolvem uma
plataformacaracterizada pelos meios de pagamento, a fiscalizacdo e
regulamentacdo deverdo ser feitas pelo Banco Central, estando dentro das
Instituicdes Financeiras Bancdrias. O modelo de negdcio, conhecido como
Fintech, por ser um movimento “novo”, no Brasil, dificulta a setorizacdo
dentro do Sistema Financeiro Nacional, sendo o mais recomendado a
categorizacdo de cada Fintech, dependendo das suas caracteristicas.

3(https://www.abfintech.com.br/sobre)

O exemplo do pardgrafo acima pode ilustrar essa conclusdo. Baseado
nos poucos dados disponiveis sobre este mercado dentro do territério
nacional, tanto o Banco Central, quanto a CVM, encontram dificuldades
na regulamentacdo. A solucdo encontrada por ambas é de controlar e
fiscalizar analisando caso a caso, devido a falta de regras claras para essa
nova tecnologia.

COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS OS DIREITOS RESERVADOS 147
]



AS MUDANCAS QUE AS FINTECHS TROUXERAM PARA O MUNDO DOS NEGOCIOS: UMA ANALISE DE CASO

O Banco Central emitiu uma nota no dia 26 de abril de 2018
regulamentando as Fintechs. A area de atuacao contara com duas opcoes,
Sociedade de Crédito Direto (SCD), que se caracteriza pela realizacdo de
operagoes de crédito, através de plataformas eletronicas com recursos
proprios, ou Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), que realizam
operacgoes de crédito entre pares, ou mais conhecido no mercado como
“peer-to-peer lending”. O Bacen acredita que desta forma, serd permitido
a estruturacdo de custos mais baixos, com o intuito de contribuir para o
aumento da eficiéncia do setor de crédito.

A fiscalizacdo por parte do Bacen é de extrema importancia. A defesa da
livre concorréncia desaprova certas medidas de regulamentacao por parte
dos orgdos publicos, sendo o Banco Central criticado ao regulamentar as
Fintechs no Brasil. A fiscalizacdo e o enquadramento em alguma categoria
dentro do Sistema Financeiro, permitiram ao BC brasileiro no dia 04 de
maio de 2018 o decreto de liquidacdo extrajudicial do Banco Neon, algo
semelhante ao que ja foi feito no passado com os bancos Rural e BVA, por
exemplo.

Este fato traz seguranca para o usudrio dos startups financeiros, que
através de casos como esse, recebe uma sinalizacdo de que os orgaos
financeiros publicos estdo atentos com todas as movimentacoes dos novos
“players” no mercado.

O intuito deste capitulo é destacar a importancia das Fintechs de crédito
no futuro do mercado de negécios brasileiro. Demonstrar o poder de
crescimento que estas empresas podem lutar para conquistar, algumas
falhas dos bancos multiplus a serem aproveitadas e o possivel impacto que
a reducao do spread bancdrio possa ter na tomada de decisdo intertemporal
de consumo das familias.

4.2. 0 Poder de Crescimento das Fintechs

A Barreira de Acesso ao Crédito dificulta a tomada de decisdo do consumo
por parte das familias, pois gera Restri¢do de Liquidez. Uma das principais
razOes para a baixa penetracdo de servicos financeiros na populacio de
baixa renda sdo os altos custos cobrados sobre as operacdes, além de o
mercado ter heterogeneidadede de produtos e precos, regulamentacdo
excessiva e dimensdo espacial complexa. Estas caracteristicas do mercado
brasileiro acabam gerando uma Barreira de Crédito que dificulta a vida de
milhares de familias pelo Brasil.

Segundo a PNAD Continua divulgada pelo IBGE em 2016, 116 milhoes
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de brasileiros estdo conectados a internet, ou seja, 64,7% da populacéao,
destes, 94,6% utilizam celulares para se conectar. Os mais de 109 milhoes
de pessoas que possuem conectividade e smartphones compdoem um grande
mercado futuro para as Fintechs e comparando com o nimero de clientes
que as mesmas possuem nos dias atuais, a abertura de crescimento é
elevada. Além deste fato, podemos ver no gréfico abaixo que mais de 5000
municipios ndo possuem nenhum tipo de servico bancario espalhados em
mais de 350 cidades brasileiras.

O mercado financeiro no Brasil precisa de alternativas, principalmente
tecnoldgica para diminuir a desigualdade de acesso a servigos bancarios
e de crédito. A populacdo que vive em cidades que ndo possuem nenhum
tipo de servico bancario fisico necessita se deslocar para cidades vizinhas
ou acessar via internet alguma instituicdo que possa atendé-las. As Fintechs
por serem totalmente digitais e terem o DNA tecnoldgico, estdo em busca
constantemente de melhorias para alcancar esse mercado “érfao” de
servicos financeiros.

Figura 11 - Municipios sem servicos bancarios no Brasil em 2016
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Fonte: Bance Central do Brasil

Fonte: G1 com apoio do Banco Central do Brasil. Municipios sem servico Bancario
no Brasil em 2016.
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Um grande exemplo dessa busca por diminuir a desigualdade social em
busca de crédito é o Banco Digital Maré, que se localiza na Maré, Rio de
Janeiro. Essa comunidade possui em torno de 200 mil habitantes a serem
explorados, devido ao fato de ndo ter nenhum servico bacdrio fisico na
localidade, visando explorar essa massa de pessoas, um grupo desenvolveu
um Banco totalmente digital e uma moeda, a Palaphita, que atendessem
principalmente os moradores e o mercado interno.

O Banco Digital Maré, entendeu as necessidades do povo daquele local e
soube se adaptar aos problemas que aquelas pessoas sofriam e desenvolveu
solucdes rapidas, simples e eficientes, ganhando mercado antes inexplorado
pelos grandes bancos. A populacdo da Maré possui acesso a crédito e a
servicos bancarios, podendo se planejar em relacdo a sua renda e ao
consumo. Como estudado, no primeiro capitulo deste trabalho, a restricdo de
liquidez impede que a familia possa se planejar, quando consumir e quando
poupar, com acesso a crédito, ela podera decidir se ird consumir mais neste
momento, pegando empréstimo, ou se ird poupar e consequentemente
consumir mais no futuro.

4.3. Comparativos de Taxas de Juros

O trabalho tem como objetivo, fazer um comparativo entre as taxas
cobradas pelos bancos multiplos, os tradicionais Bradesco, Santander, Itaq,
Caixa e Banco do Brasil, com as Fintechs, entre elas, os bancos digitais
Neon, Original e Inter e as de crédito, como Simplic e Geru. Gostaria de
salientar o fato das analises dos dados terem sido realizadas anteriormente
a diluicdo do Banco Neon, nédo tendo tempo hdbil para a realizacdo de todo
o estudo novamente.

A partir desta comparacao entre os juros cobrados, podemos ver o impacto
que uma reducao podera ter na renda das familias.

O percentual das familias brasileiras que se encontram com alguma
divida, como por exemplo, cartdo de crédito, cheque especial, empréstimo
pessoal e outros é de 60,2%. Dentro destas familias endividadas, o fator
preponderante para tal é o Cartao de Crédito, que esta presente nas dividas
de 76,1% das familias endividadas. Entre os servicos financeiros de estudo
presentes na lista de endividamento familiar estdo o crédito consignado,
com representatividade de 5,7% e o crédito pessoal que esta presente 10,4%
das familias. As familias com renda mais baixa tém tendéncia a se endividar
mais do que as familias com um nivel de renda mais elevado. Tendo dito
isto e visualizado no grafico ao lado, partiremos nosso estudo com base nas
familias de renda mais baixa com até 10 salarios minimos.
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Figura 12. Endividamento por faixa de Renda.
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Fonte: Peic divulgada pela CNC. Endividamento por faixa de renda.

O estudo tem como base as taxas de juros divulgadas pelo Banco Central
dos bancos Santander, Bradesco, Itat, Caixa e Banco do Brasil. As taxas
das Fintechs Neon, Original, Geru e Simplic foram retiradas dos sites das
proprias empresas. Os servicos financeiros utilizados foram os de cartdo
de crédito parcelado e rotativo, crédito pessoal ndo consignado e crédito
pessoal consignado publico. Utilizamos uma proporcdo para chegar em
uma taxa média de juros, sendo 75% das dividas das familias compostas
por cartdo de crédito, 15% de crédito pessoal e 10% de crédito consignado.
A proporcao se deu na multiplicacdo destas porcentagens pela taxa de juros
dela correspondente, chegando em 293% em média cobrado pelos bancos
multiplos e 155% pelas Fintechs.

As familias foram divididas em cinco faixas saldrias para o estudo, com
ganhos de 1000, 2500, 5000, 7500 e 10000, sendo definido o salario minimo
em 1000 para facilitar a conta. Segundo um estudo da PEIC, divulgada
em abril de 2018, 30% em média da renda familiar é comprometida com
dividas. Devido a dificuldade de se obter dados neste nivel especifico,
utlizaremos a porcentagem de servicos do PIB, incluindo o comercio, como
porcentagem medi de consumo das familias, em torno de 75% da renda.
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Figura 13 - Comparativo de Taxa de juros.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central e Fintechs pesquisadas.

Uma familia que recebe 1000 reais de saldrio e consome 75% do mesmo,
tem em média 30% da sua renda comprometida com dividas, sendo
assim os gastos excederdo sua renda em 5%, necesitando realizar novos
empréstimos. Os bancos multiplos cobram em média 293% de juros ao ano,
o que representa aproximadamente 75% de todo o endividamento familiar,
ou seja, para um empréstimo de 75 reais, esta familia paga 225 em juros.
Ao exceder a sua renda, esta familia necessita realizar um empréstimo
de 50 reais a fim de cobrir os gastos, pagando em cima deste montante,
147 reais de juros. Podemos concluir que os gastos desta familia superam
a sua renda em aproximadamente 200 reais, pois ela recebe 1000, mais
o empréstimo de 50 reais, dando um total de 1050, contra um gasto de
aproximadamente 1250, pois além dos juros, ela tem que pagar a quatia
que foi tomada, este excesso representa 25% da sua renda inicial de 1000
reais. Ao entrar no mercado, as Fintechs trouxeram uma taxa de juros em
média de 155%, representando 60% da divida de uma familia, o que geraria
para um mesmo empréstimo de 75 reias, o pagamento de juros em torno
de 50 reais mais baixos, fazendo com que o gasto desta familia fique dentro
do seu orcamento ndo necessitando novos empréstimos. Pode-se concluir
que as taxas oferecidas pelas Fintechs trariam um ganho incial de estancar
a necessidade de novos empréstimos por esta familia, além disso, 6% da
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renda estaria livre para ser utilizada como preferir. Sendo assim, podemos
dizer que houve um ganho de 32% com a queda da taxa de juros. Ao invés
de se endividar, a familia passou a ter 6% para tomar a decisdo de como
utilizar esta verba a mais.

No modelo baseado nas taxas de juros dos bancos, a familia sé possui
uma Unica opc¢do, a de tomar empréstimo no periodo atual com o intuito
de pagar seus gastos, sendo que os juros desse empréstimo fardo com que
ela necessite de mais capital no periodo subsequente, que é quando ela
comeca a pagar o empréstimo. O ciclo que as altas taxas geram, é de um
endividamento continuo, que em 10% dos casos é impagavel, gerando em
uma rotina de empréstimos.

As taxas de juros mais baixas oferecidas pelas Fintechs permitem as
familias a sairem desse ciclo continuo de empréstimos e permite a eles a
tomarem a decisdo entre poupar o capital que ndo é utilizado ou consumir
com algo que néo era esperado. Sendo assim, as familias poderao retomar
o seu processo de tomada de decisdo de consumo intertemporal, entre
consumir mais neste periodo, sabendo que no futuro terd uma parte da
renda para honrar uma tomada de capital no mercado ou poupar a sobra e
se beneficiar da renda extra que os juros lhe dard, utilizando-a no futuro.

5. Conclusao

O desenvolvimento do presente estudo possibilitou uma andlise de como
novos entrantes tecnoldgicos no mercado de crédito pode gerar maior
concorréncia e melhores condi¢des para a populacdo em geral. As Fintechs
chegaram ao Brasil tem pouco tempo, estando em adaptacgdo e construcao.
O fato deste novo modelo de negdcio ter sido regulamentado durante a
elaboracdo deste trabalho nos da uma sensibilidade do quao novo € este
mercado.

As mudangas que o desenvolvimento desta nova tecnologia podera levar
para os consumidores de crédito ndo sao totalmente claras e estudadas, pelo
fato de ser algo novo no Brasil e no mundo. O presente estudo teve como
principal motivacdo desbravar e simular possiveis ganhos futuros para a
populacdo, principalmente de baixa renda que nado possui conhecimento
sufuciente para avaliar as op¢oes de mercado.

A tomada de decisdo intertemporal do consumidor é um fator essencial
para a dinamica familiar, entre poder consumir mais em um determinado
periodo ou poupar. As taxas bancdrias cobradas no Brasil como foram vistas
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no estudo, faz com que a populacdo de baixa renda nédo tenha condicoes de
tomar decisdo, pois a renda dela nao supre a necessidade de consumo mais
a divida anterior, tendo a necessidade de novos empréstimos.

Com as taxas praticadas pelas Fintechs, as possibilidades de uma familia
poder decidir o que ela podera realizar com o préprio capital serdo grandes,
fazendo com que tomada de decisdo intertemporal seja respeitada e modelo
macroecoémico estudado no capitulo 2 tenha sentido para estas familias.

As Fintechs possuem uma oportunidade de fomento do Mercado de
Capitais ao possibilitar uma maior abrangéncia nacional levando para as
cidades que nao possuem nenhum tipo de servico bancdrio, os servigos
de crédito, como empréstimos e permitir as familias a investirem suas
poupancas em troca de juros. Essa possibilidade estimula a decisdo de
poupar o seu capital em troca de uma maior renda, fazendo com que as
familias possam se endividar menos.

O tema deste estudo teve como finalidade de demonstrar como uma
tecnologia nova pode beneficiar uma populacdo no que tange a melhoria
de qualidade de vida. Os resultados mostraram que as Fintechs praticam
taxas, em média, 45% mais baixas que os bancos muiltiplos, levando a
familia a ndo necessitar pegar novos empréstimos no mercado para honrar
suas dividas antigas e o seu consumo de sobrevivéncia.

Desta forma, com juros mais baixos, o endividamento antigo familiar seria
menor do que hoje pode ser visto no Brasil, transformando o pagamento do
mesmo em algo mais simples e barato, permitindo, em média, 6% a mais
da renda para a familia ter o direito de decidir qual a melhor opcado a ser
tomada naquele momento, poupar ou consumir.

Um fato curioso € o tipo de divida que a maioria das familias possuem,
cerca de 75% das familias endividadas tem o crédito rotativo do cartdo
de crédito presente nas suas dividas, sendo que este tipo € o que possui a
maior taxa de juros cobrados pelos bancos multiplos (maior que 300% em
média).

O crédito pessoal é uma modalidade que cobra juros infinitamente menor
que o cartdo de crédito, em torno de 25% a 30%, porém somente 15% dos
endividados possuem este tipo.

Muitas familias poderiam utilizar um empréstimo pessoal como forma
de pagar o crédito rotativo, o que permitiria a familia ter uma parcela da
sua renda menor, comprometida com juros. Uma forma de permitir essa
mudanca no tipo de empréstimo seria educar financeiramente as familias,
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que em muitas das vezes, nao realiza essa troca de empréstimos por juros
menores devido a falta de conhecimento, por nao saber realizar as contas e
visualizar qual cendrio seria mais interessante para ela.

A importancia deste estudo estd baseada na possibilidade de demonstrar
como uma competicdo entre instituices e modelos podem gerar beneficios
para a sociedade e competitividade a fim de obter melhores resultados.
Os Bancos Multiplos reinaram no Brasil e continuam com uma parcela
grande do mercado, porém foi demonstrado neste trabalho que o ganho,
que os juros menores trouxeram para as familias seria em torno de 32%
da renda, uma fatia relevante do saldrio dos trabalhadores brasileiros, o
que pode fazer com que os grandes bancos busquem novas alternativas de
atender melhor seus clientes e praticar taxas de juros mais compativeis com
a realidade do Brasil.
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7. Anexos

Anexo | - Consulta publica realizada pelo Banco Central sobre a
regulamentacéao da Fintechs

O Banco Centra colocou em consulta publica a atuacdo das Fintechs dentro
do mercado de crédito:

“[...]. Pela proposta levada pelo BC a consulta publica, sdo regulamentados
dois tipos de instituicbes financeiras especializadas na realizacdo de
operacoes de crédito por meio de plataforma eletronica: a sociedade de
crédito direto e a sociedade de empréstimo entre pessoas. Enquanto a
primeira trabalha com capital préprio, a segunda refere-se ao tradicional
P2B em que a plataforma é intermedidria dos contratos realizados entre
credores e tomadores de crédito. As duas formas de constituiciio de empresa
¢ vedada a captacdo de recursos do publico. As instituicoes financeiras ja
regulamentadas poderdo constituir empresas para atuarem por meio de
plataforma eletronica. Sera possivel a todas as fintechs a realizacdo de
servigos como a andlise de crédito. As informacoes referentes as operagoes
terdo de ser remetidas ao Sistema de Informagdes de Crédito do Banco
Central (SCR), as quais todas as empresas terdo acesso. No caso das
sociedades de empréstimo entre pessoas (P2P), a exposicdo maxima do
cliente (fornecedor de recursos) serd de R$50 mil. Poderd ser cobrada tarifa
sobre as operagoes de crédito e pela prestacao de servico. As sociedades de
crédito direto estardo sujeitas a Resolucdo n° 3.919/2010, que estabelece
as regras para o sistema financeiro. O Banco Central considera que a
medida tem potencial para contribuir com a reducdo do spread bancério,
impactando positivamente a economia real. A regulacdo das operacdes de
crédito por meio de plataformas eletronicas tende a aumentar a seguranca
juridica dos contratos e pode contribuir para o aumento da eficiéncia e da
concorréncia no mercado de crédito. Pelo edital, as novas instituicdes
financeiras estardo sujeitas a critérios de regulacdo proporcionais, como
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exigéncias acerca do patrimonio compativeis com o porte e com o perfil de
risco, além de processos de autorizacao simplificados.*”

4(http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/noticias/155).

ANEXO Il - Modelo Macroecénomico de Tomada de Decisao Intertemporal
A equacdo (1.1) representa a renda familiar:
Y=Q+1B, (1D

As equacoes (1.2) e (1.4) consistem em explicar de maneira mais clara

o estoque de titulos familiar e por consequéncia a poupanca das familias.
B=B,+ (Y-C) =B-1+ (Q+1B,-C) (1.2)

Onde: B representa o estoque de titulos da familia no periodo atual
A poupanca (S) pode ser definida como a diferenca entre renda e consumo,
representada pela equacdo (1.3):

S=Y-C(1.3)

Substituindo a equacao (1.3) em (1.2), obtemos acumulacao de titulos em
qualquer periodo:

B-B,=S(1.4
Pela defini¢do de poupanca:
S, =Y -C =Q-C =B-1(15)
S,=Y,-C,=Q,+1B,-C, (1.6)

Devido ao fato de , a fusdo das equagdes (1.5) e (1.6) ird gerar a equacdo
(1.7):

cz —_ QB_
C1+E—Q1+E—W (1.7)

Onde W representa a riqueza.
A equagdo (1.7) é a restricdo orcamentdria intertemporal da familia.
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Acrescentando a heranca na equacdo, ou seja, as familias iniciam as usas
vidas com ativos herdados, a restricdo orcamentdria pode ser escrita da
seguinte maneira:

1+ == (1+7)B+Q, +

Onde (1 + r) B, € o valor da heranca, incluindo os juros pagos por ela.
A equacdo (1.9) representa este mesmo modelo, porém com T periodos:

3 Qz
G+ =+ +(1+}T-1 (1+7)Bo =0+ St +|:1+}T_1 (1.9)
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