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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar as principais perspectivas do cendrio de gestao
patrimonial para individuos High Net Worth no estado do Ceara. Por meio do estudo das
caracteristicas e estruturas que hoje possuem servicos especializados para o publico HNW,
foram inferidos padrdes comportamentais desses individuos e abordados panoramas de
condutas futuras que podem nortear a atuagdo dos gestores. Foi realizada uma pesquisa com
um individuo aderente ao perfil HNW e que pertence a estrutura de um Multi-family Office
localizado em Fortaleza, Ceara, que atende cerca de 33 familias cearenses, objetivando uma
analise do perfil do investidor local e como a estrutura supre as demandas do cliente nos varios
ambitos da sua composi¢ao patrimonial. Além disso, podendo também ser utilizada como
embasamento para a atuagdo de outras estruturas de gestdo presentes no estado. O perfil do
individuo estudado mostrou-se bastante condizente com o esperado, apresentando grande
variedade de ativos em seu portifolio, com presenca de patrimonio imobilidrio inerente a
persona do investidor cearense, e confirmou a tendéncia de individuos HNW em procurar
estruturas especializadas e mais abrangentes em servigos de gestao.

Palavras chaves: High Net Worth, Multi-family Office, Gestao Patrimonial, Ceara.



ABSTRACT

This paper aims at analyzing the main perspectives of the wealth management scenario for High
Net Worth individuals in the state of Ceara. Through the study of characteristics and structures
that nowadays have specialized services for the HNW public, behavioral patterns of these
individuals were inferred and panoramas of future behaviors that can guide the performance of
managers were addressed. A survey was conducted with an individual with HNW profile,
belonging to the structure of a Multi-family Office located in Fortaleza, Ceara, which serves
around 33 local families, aiming at analyzing the local investor’s profile and how the structure
supplies the customer demands in the various areas of its equity composition. It can also be
used as a basis for the performance of other management structures present in the state. The
profile of the individual studied was quite consistent with what was expected, presenting a wide
variety of assets in its portfolio, with the presence of real estate inherent to the persona of the
investor from Ceard, and confirmed the tendency of HNW individuals to seek specialized and
more comprehensive structures in management services.

Keywords: High Net Worth, Multi-family Office, Wealth Management, Ceara.
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1 INTRODUCAO

O nivel de riqueza tem aumentado nas ultimas décadas e este fato deu origem a uma
nova segmentagdo de individuos com patrimonio relevante, denominada de High Net Worth. O
termo faz mengdo a individuos que possuem patrimonio financeiro a partir de um valor pré-
estabelecido pela literatura. De forma natural, quanto mais riqueza um individuo acumula ao
longo da vida, maior diversificagao patrimonial ele tera, seja por empresas proprias, compra de
imoveis, aplicacdes no mercado financeiro, dentre outras opgdes que existem disponiveis. Essa
questdo provoca nos individuos a necessidade da profissionalizagdo da gestdo, onde a adaptagao
as necessidades dos clientes High Net Worth tem sido tema de enfoque nas instituicdes que
prestam esse Servigo.

A classe de individuos HNW exige maior acuracia quando se trata de gestdo
patrimonial, pois os clientes possuem demandas especificas ¢ em areas distintas devido a
diversificacao de patrimonio. Tem-se acompanhado a evolucao das estruturas empresariais que
prestam servicos de gestdo e sua respectiva adaptacdo as mudangas constantes no segmento,
tanto em questdes comportamentais de seus clientes, como no surgimento de novas
oportunidades de investimento e mudangas na regulacdo, por exemplo, o que exige das
empresas um relacionamento cada vez mais intimo com seus clientes e estruturas cada vez mais
personalizadas, de forma a conseguirem adaptar-se e atender de forma holistica todas as
demandas.

A priori, explicitaremos as principais necessidades e segmentacoes especificas que
atendem a classe High Net Worth, utilizando-se de pardmetros e dados globais e nacionais e
identificando as principais tendéncias de gestao para o futuro. Logo apds, vamos aprofundar a
analise e assimilar os dados expostos a uma analogia no Ceard. Tendo em vista que o estado ¢
detentor de grandes fortunas e com um mercado financeiro ainda muito incipiente, ¢ comum
que os individuos High Net Worth que residem no estado procurem assisténcia no Sudeste em
estruturas mais especializadas ou deixem seu patrimonio em estruturas pouco preparadas, como
grandes bancos. O que classifica o estado como um grande potencial tanto em questdo de
abundancia patrimonial como no espaco para o crescimento de estruturas especializadas nas

necessidades do publico HNW.
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O objetivo principal do trabalho ¢ identificar o perfil e a composi¢do patrimonial
de individuos High Net Worth residentes no Ceard, seu padrdo de investimento e quais as
principais necessidades e estruturas que hoje os atendem. Compreendendo o comportamento
do investidor HNW local ¢ a demanda por servigos especializados de gestdo, visto que o
mercado de investidores cearenses ¢ pouco difundido e possui grande espago para crescimento.

O trabalho esta divido em quatro tdpicos principais. No primeiro apresentamos a
revisdo de literatura que expoe artigos e outros trabalhos que fazem mencao ao tema abordado,
expondo as visdes que foram mais relevantes para a composi¢do do trabalho. Depois sdo
expostos 0s objetos de estudo do trabalho, que exploram mais a respeito das necessidades e
principais perspectivas do setor e das trés principais linhas de atendimento ao cliente HNW,
sendo elas Private Banking, Wealth Management e Family Offices. Ainda dentro desse mesmo
topico sdo abordadas as questdes de economia local, o potencial existente na regido e os
principais comportamentos inerentes ao cliente HNW cearense. Logo apds sdo discutidas as
abordagens metodoldgicas utilizadas e por fim, sdo expostos as principais consideragdes e
conclusdes acerca do trabalho.

O método utilizado no trabalho foi a analise qualitativa dos dados, utilizando-se
das informagoes extraidas através de um questionario respondido por um individuo High Net
Worth residente no estado e que hoje possui a gestdo de seu patrimonio realizada unicamente
por um Multi-family Office, escritorio responsavel pela gestao completa do patrimdnio de varios
nucleos familiares, oferecendo servigos nos varios ambitos da composicdo patrimonial inerente
a cada individuo atendido. Sendo importante ressaltar, que o gestor responsavel por toda a
administracao financeira do escritério também respondeu a um questionario que serviu como
referéncia durante a elaboracao desse estudo.

Dessa forma, pode-se assimilar e detalhar toda a estrutura de gestdo patrimonial
desse individuo, inferindo conclusdes a respeito do perfil comportamental, das decisdes de
alocagdo e das principais necessidades e circunstancias que influenciam a decisdo de escolha
de estruturas especializadas em gestdo. Além disso, foram elaboradas teorias e identificadas
padrdes comportamentais locais, de forma a identificar as estruturas mais apropriadas para
acolher individuos High Net Worth cearenses e nortear as demais estruturas que prestam os

servicos de gestdo para os investidores locais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Segundo Kozlinski (2010), ao referirmo-nos as familias com maior patrimonio,
consideramos o publico denominado como High Net Worth (HNW), sendo possivel encontrar
citagdes que mencionam o volume de investimentos superior a US$ 1 milhdo, em geral.
Individuos HNW podem, também, ser definidos como individuos que possuem US$ 1 milhao
ou mais aplicados em ativos, excluindo bens utilizados para moradia, consumo e artigos
colecionaveis e Ultra-HNW aqueles que possuem US$ 30 milhdes ou mais excluindo artigos
utilizados para uso proprio como moradias, bens de consumo ou durdveis e obras de arte
(MACHADO, 2019).

Apesar das ultimas décadas terem sido bastante turbulentas no que diz respeito a
economia, com grandes crises mundiais e recessdes que sempre levam a uma corrosdo de
patrimonios, a riqueza mundial continua em pleno crescimento apresentando uma média global
anual na faixa dos 6,3%, especialmente em regides em desenvolvimento. Observamos taxas
ainda maiores, como no caso da América Latina que apresentou crescimento de 11,1% na
ultima década, ficando bem acima da média global e de paises e regides mais estaveis e
desenvolvidas economicamente como, por exemplo, a América do Norte que ficou proxima a
média global (BOSTON CONSULTING GROUP, 2020).

Em 2019, o segmento HN'W representava 59%, da riqueza dos EUA, sendo um dos
que mais apresentou crescimento na Ultima década, possuindo maiores valores alocados em
acdes e outros ativos, que acompanharam a prosperidade e o crescimento do mercado global.
Além disso, a expectativa ¢ de que o nimero de individuos com patrimonio entre US$ 250 mil
e US$ 1 milhdo pode chegar a 918 mil pessoas na regido da América Latina no ano de 2023, o
que ira representar um aumento de 53,2% quando comparado ao fim de 2018 (BOSTON
CONSULTING GROUP, 2020).

Nos proximos anos havera maior demanda de individuos por gestdo de riquezas,
pois os patrimOnios tendem a aumentar impulsionados por diversos movimentos como fusoes,
aquisi¢des, IPOs (Inicial Public Offering) e monetizagdo de ativos iliquidos, que compdem o
portifolio de investimentos das familias (CAMPBELL, 2018). Para manter os clientes, as
institui¢des financeiras que prestam o servigo de gestdo devem atender as necessidades que
venham a surgir e procurar construir relacionamentos e entender as necessidades especificas de

cada momento da vida de seus clientes (CHAVES, 2001). Quanto maior o patrimdnio, mais
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opgdes de investimentos irdo estar disponiveis, por isso € necessario uma visao abrangente e
conhecimento na area para alocar de forma mais eficiente os ativos (MORGAN STANLEY,
2019).

Para Alexandre Frota, gestor e socio de um Multi-family Office, existem inimeras
vantagens quando se administra quantidades maiores de liquidez, como no caso dos individuos
HNW, que vao desde uma maior abertura para buscar investimentos fora do territorio nacional,
o que expande as possibilidades de alocac¢ao e diminui o risco de exposi¢do somente em ativos
nacionais, como a possibilidade de se estabelecer fundos exclusivos a partir de determinadas
quantias de liquidez, que trazem inimeros beneficios fiscais ao investidor. Ainda que quantias
maiores de liquidez exijam maior diligéncia por parte da estrutura de gestao (FROTA, 2021).

Os Private Banking de grandes bancos sdo precursores no atendimento ao publico
HNW. Segundo Machado (2019), o objetivo, inicialmente oferecido por casas hoje centenérias
em Private Banking, era principalmente proteger os investimentos, acumular, crescer e
transferir por gerages. A Associagdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de
Capitais (ANBIMA, 2020), considera Private Banking, os clientes que possuem mais de R$ 3
milhGes em investimentos. Segundo Machado (2019), os clientes que possuem maiores rendas
sdo prioritarios nas estratégias dos bancos, pois sdo capazes de gerar maiores oportunidades de

negdcio e maiores retornos financeiros.

Os gestores que atendem ao publico HNW e que buscam preservar seus
relacionamentos com clientes lidam com um mercado em constante mudanga, com o
surgimento de servigos prestados por fintechs e outras estruturas, logo a cobranga para a
melhora das estruturas de gestdo de fortunas para individuos HNW sdo continuas.
Concomitantemente, também existem questdes favoraveis aos gestores, visto que a riqueza dos
investidores estd crescendo, junto com necessidades de atendimento mais complexas como
planejamentos de aposentadoria, servicos fiscais e transferéncia de riqueza entre as geragoes
(INSTITUTE WEALTH X, 2018).

As empresas que prestam atualmente atendimento ao segmento HNW precisam
diferenciar seus servigos e focar em necessidades mais especificas de seus clientes. Isso é feito
por meio da disponibilizacdo de clubes de investimento, financiamento de fundos e
propriedades, servigos de concierge e outros conselhos especializados e personalizados que
cobrem desde colecGes de arte até equipes esportivas, por exemplo. As empresas também estdo

expandindo as ofertas de produtos em certas areas, como a adi¢éo de investimentos alternativos
13
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de alta qualidade como, por exemplo, fundos de hedge, alternativas liquidas ou fundos de
Private Equity por meio de processos de Due Diligence, que s&o minuciosamente examinados
pela empresa (REFINITIV, 2020).

Com o advento de nucleos familiares cada vez mais ricos, 0 modelo de gestdo
patrimonial que tem se destacado nos ultimos anos sdo os Family Offices, que consiste em um
grupo comercial privado que conduz familias com patrimdnio significante na gestdo,

administracao e preservacdo de seus recursos (BUEREN, 2016).

Os servigos oferecidos por um Family Office, adaptam-se de acordo com a
necessidade da familia e, apesar da grande maioria centralizar a acdo em gestao, investimentos
e preservacdo de patrimdnio, podem existir ainda dentro da relacdo de servigos prestados acdes
como assessorias tributarias, juridicas, planejamento de previdéncia, assessoria para compras
de automoveis, obras de arte, imoveis e, ainda, prestar auxilio na estruturacdo de negocios e
gestdo de empresas familiares. Outra atividade bastante realizada nesse segmento é a
estruturacdo de instituicbes filantropicas, podendo abranger diversas outras areas como

diversificacdes de investimentos em fundos de Private Equity e Venture Capital (ORTH, 2013).

No Brasil, o segmento de Family Offices apresentou crescimento consideravel
dentro do setor de administracdo de patrimdnio, pois quando uma familia atinge um certo nivel
de riqueza, gerir o patriménio, as relagdes na familia e a conectividade entre 0s varios negocios
e investimentos torna-se um grande desafio, entdo nesse momento as familias necessitam de
um aconselhamento independente e sem comprometimento e optam por criar seu préprio
Family Office (CAMPBELL, 2018).

A atuagdo de um Family Olffice integra todos os servigos necessarios para perpetuar
o patrimdnio de uma familia, oferecendo imparcialidade em servigos como planejamentos e
consultorias nas 4reas financeira, fiscal, contdbil, imobiliria, previdenciaria, seguros,
governanga familiar e filantropia. Além de fornecer todos os servigos supracitados de forma
abrangente oferece servicos personalizados de acordo com o perfil de cada cliente (AQUINO,
2009).

Os investidores HNW estdo procurando cada vez mais alternativas as opgoes
padroes de investimento com o intuito de gerar maiores retornos. Essa mudanca de

comportamento ocorre em conjunto com mudangas nos ambientes econdmicos e regulatorios e
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exigem que os gestores de patrimdénio HNW despendam mais tempo conhecendo, avaliando e

levando essas oportunidades a seus clientes (INSTITUTE WEALTH X, 2019)

Além da diversificagdo entre as classes de ativos, os investidores HNW estéo
buscando diversificagdo entre regides e oportunidades de investimento alternativas.
Os consultores em gestéo de fortunas de HNW precisam estar preparados para propor
estratégias alternativas de investimento e se alinhar aos objetivos de investimento em
mercados incertos. (INSTITUTE WEALTH X, 2020)

Existem ainda outros interesses em formas alternativas de investimento que os
gestores de HNW precisam atentar-se, uma delas é o aumento do investimento social. Com o
objetivo de fornecer resultados sociais e financeiros, o investimento de impacto cresceu entre
todos 0s grupos nos ultimos anos. Muitos desses investidores estdo interessados em causas
relacionadas ao meio ambiente, questdes sociais ou governanca corporativa (ESG). Ha também
uma demanda crescente por transparéncia sobre o impacto social ao lado do retorno sobre o
investimento (INSTITUTE WEALTH X, 2018).

Um levantamento recente da empresa de auditoria PWC e do Banco UBS destaca
“aumento do interesse dos bilionarios self-made (empreendedores, ndo herdeiros) por opcdes
para melhorar o mundo; doacdes tradicionais estdo dando lugar a filantropia estratégica.”
(2019).

Segundo Pasqualin:

Vivemos um tempo interessante: tanto as empresas grandes quanto os herdeiros de
segunda, terceira ou quartas gera¢@es tém tido um olhar mais focado no propésito e
na responsabilidade. E cerca de 90% dos meus clientes estdo em filantropia estratégica
ou em investimento de impacto, ndo em assistencialismo. E um movimento que n&o
perdeu tracdo mesmo sob um governo hostil com as institui¢des. (VALORINVEST,
2019)

A gestdo ainda se mostra bastante Gtil em periodos de recessdo, como por exemplo
a pandemia do Covid-19, que ressalta a importancia de possuir investimentos diversificados em
uma estrutura que possa administrar de forma centralizada o patriménio para evitar perdas de
grande valor e o desgaste emocional que pode surgir em periodos de perdas financeiras
relevantes. Segundo Jan Karsten (2020), em situacdes de crises a atuacdo dos gestores de
patrimoénio se sobressai, esse fato pode ser observado na situacdo delicada e sem precedentes

vivenciada em 2020, onde os clientes que puderam contar com a assessoria de especialistas
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observaram que 0s mesmos ajudaram tanto a proteger o patrimbénio como também a

desenvolver estratégias que alavancaram os investimentos.

3 OBJETO DE ESTUDO

Com base no cenario de evolugdo da riqueza mundial, desenvolveu-se a classe de
individuos High Net Worth (HNW), que, segundo Kozlinski (2010), sdo individuos que
possuem investimentos no montante superior a US$ 1 milhdo. No entanto, o patriménio de
individuos dessa classe vai muito além de ativos financeiros e configura-se normalmente como
uma rede extensa e interligada de bens, compostas por empresas, veiculos, obras de arte,
seguros, entre outros que podem ser intrinsecos a cada individuo. E normal que a administrago
para quantidades expressivas de patrimonio torne-se uma tarefa complexa e com muitas
especificidades, 0 que leva a procura por instituicdes especializadas e que oferecam servicos
personalizados para auxiliar na gestdo patrimonial.

Com o avanco de tecnologias, riquezas e o surgimento de novos conceitos e
mentalidades € normal que a preferéncia das pessoas também se altere em diversas perspectivas
ao longo dos anos. O que remete a necessidade da evolucao das estruturas para adequar-se as

novas necessidades dos individuos, entre elas a gestdo de patrimonio.

3.1 Principais necessidades da gestao de patriménio de individuos High Net Worth

Os individuos da classe HNW sempre optaram e demandaram por uma gestao
baseada em um relacionamento mais pessoal e de maior contato, visto que 0S mesmos
necessitam de abordagens Unicas e personalizadas para gestdo de seu patriménio, o que torna a
forma como a empresa trata o relacionamento com os clientes um fator de muita relevancia
guanto a decisdo de alocacdo de gestdo. Tendo em vista que a gestao de patrimdnio é um servico
com uma visdo de longo prazo, objetivando principalmente a perpetuacdo do patriménio ao
longo das geracOes, é necessario estabelecer e manter bons relacionamentos que vdo desde
entender as necessidades, acompanha-las no decorrer da vida, na tomada de decisdes de

investimentos e conseguir criar vinculos que possam fidelizar os clientes.
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O publico com maior abundancia de capital passa por um processo natural de
diversificacao de ativos, que ao longo do tempo formam sistemas mais complexos e compostos
por varias classes. Este conjunto de ativos, por sua vez, demandam uma gestdo mais
especializada e conhecimentos em diversas areas para atender todas as necessidades nos
diferentes &mbitos. O que remete a indispensabilidade da profissionalizacdo da gestdo de
patriménio, configurando-se como fator decisivo dentro do contexto de alocar bem e perpetuar
0 patriménio dos individuos. Por conseguinte, as empresas de gestdo necessitam ofertar

progressivamente a execuc¢do de servigos em diferentes esferas.

Outrossim, a mudanca de mentalidade a respeito de questdes socioambientais e de
sustentabilidade tem representado tema de destaque para individuos HNW. Um dos principais
propagadores dessa nova visao é o ESG — Environmental, Social and Governance, que significa
Ambiental, Social e Governanga. A nova politica tem trazido cada vez mais atencao a questoes
humanitarias e ambientais, o que tem refletido uma mudanca direta no comportamento dos
individuos e na ideia de utilizar sua influéncia e patriménio para deixar feitos positivos no
mundo. As geracdes mais novas de herdeiros estdo cada vez mais preocupados com questes

de sucessdo, Governanga, investimentos de Impactos e Filantropia (VALORINVEST, 2018).

Nesse sentido:

Uma das principais aplicagdes da inteligéncia patrimonial é ajudar as organizacfes a
compreender o perfil completo de patriménio de um individuo, ja que, com mais
frequéncia, os habitos filantrdpicos, de investimento e gastos de individuos ricos estdo
inter-relacionados. O recente aumento do investimento de impacto HNW é um
indicativo dessa tendéncia e mostra como os ricos levam em consideragdo o cora¢do
e a consciéncia ao investir seu dinheiro. (INSTITUTE WEALTH X, 2019)

3.2 Estruturas de gestao de patriménio de individuos High Net Worth

A crescente demanda por servicos de gestdo especializada para individuos com
mais patrimonio motiva tanto a especializacdo dos sistemas de gestdo mais tradicionais como
0 surgimento de novas estruturas que prestam esse servico. As empresas vém adaptando-se as
novas realidades e exigéncias dos clientes, empreendendo técnicas de captacdo e fidelizacéo

para esse segmento especifico de clientes High Net Worth.

No entanto, apesar das estruturas estarem em constante evolucdo é comum observar
canais de atendimento especifico para o publico HNW prestarem o servico de forma

equivocada. Um exemplo é a area de Private Banking de bancos tradicionais, que apesar de
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venderem um servico personalizado aos seus clientes, depois da integragdo a base do banco os
clientes acabam ndo usufruindo da personalizacdo que € utilizada no argumento da venda.
Ainda existem os escritorios de agentes autbnomos que costumam atender esse publico de
forma equivocada, prestando servicos que nao estdo na al¢ada de atuagdo do negocio, visto que
tanto o acompanhamento de investimentos, quanto consultoria e gestdo sdo servigos, que em
territorio nacional, s6 podem ser prestadas por profissionais autorizados pela Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM, 6rgéo regulador desse mercado (FROTA, 2021).

Assim sendo, tendo como principio a existéncia dos diferentes arranjos para
administracdo patrimonial, serdo apresentadas as organizagdes mais comuns que prestam o

servico de gestdo para o publico HNW.

3.2.1 Segmento Private dos bancos

O segmento Private Banking faz mencé&o ao servigo prestado pelos bancos de forma
mais individualizada do que o observado nos bancos de varejo que normalmente limitam-se a
depdsitos e empréstimos. Geralmente, consultores cuidam diretamente dos clientes, sendo estes
detentores de quantias mais significativas de patrimonio. Para fins de gestdo de patriménio, os
individuos com alto patriménio liquido, possuem meios para acessar uma variedade maior de
investimentos convencionais e alternativos (DRIGA, et al. 2009). Por ser um publico bastante
lucrativo, os bancos tem investido progressivamente em iniciativas para captacéo e em criacdo

de estruturas especializadas com beneficios exclusivos para os clientes do setor Private.

No entanto, o Private Banking tem desvantagem quando se trata de custos, por
conhecidamente apresentarem taxas mais altas quando comparado a outras casas de
administracdo de recursos. O poder de mercado dos bancos permite que sejam cobradas taxas
de juros e margens de lucros que excedem o nivel adequado para a prestacdo de servicos
(OLIVEIRA, 2020). A cobranga de altas taxas pelos bancos deve resultar nos proximos anos
em um fendmeno conhecido como desbancarizacao, que consiste na troca das aplicacGes caras
oferecidas pelos bancos por empresas independentes de gestdo de investimentos, movimento
este que deve intensificar-se nos proximos anos (PARTYKA e MARCON, 2020).
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3.2.2 Wealth Management

Muitas familias nao se sentiam completamente atendidas pelos servigos dos setores
Private dos bancos tradicionais, entdo criou-se um novo modelo de negocios especializado em
gestdo de fortunas denominado Wealth Management, que se configura como uma estrutura
independente e imparcial em relagdo as demais institui¢des financeiras, sendo remuneradas
apenas pelos clientes por meio de taxas de administracdo relativas ao proprio patrimdnio
administrado. Em 2020, de acordo com dados da ANBIMA, os valores administrados por casas
de gestdo de patrimonio independentes alcangaram o numero de R$ 50 bilhdes e apresentou um

crescimento de 32,7% em relacdo ao ano anterior.

3.2.3 Family Office

O fator principal de distincdo de um Family Office ¢ a auséncia de conflito de
interesses € o oferecimento de diversos servigos que englobam varias esferas do patrimdnio,
como planejamento sucessorio, fiscal e tributario, servigos de concierge, entre todos os outros
comuns as estruturas de gestdo de patrimonio. O modelo de negdcio pode ser constituido sob a
forma de um Single Family Office que atende apenas uma Unica familia ou como Multi-Family
Office que atende varios ntcleos familiares dentro da mesma estrutura. Em uma defini¢cao mais
suscinta de um Family Office, podemos definir como uma estrutura independente e imparcial,
que ndo mantém vinculo com nenhuma outra e fornece servigos de consultoria e planejamento
na area financeira, contébil, juridica, imobilidria, previdenciaria, de governanga familiar e
filantropia, em um ambiente integrado e que atende nucleos familiares inteiros (BERGALLO,
2016).

Os Family Offices oferecem solugdes customizadas para cada uma das familias
atendidas, com confidencialidade e privacidade, proporcionando o melhor gerenciamento de
ativos, e da relacdo risco x retorno. Sdo dotados de profissionais capacitados propiciando o
aumento do poder de negociacdo e barganha perante o mercado, redugdo de custos de servigos,
além de possuir entendimento amplo dos objetivos gerais e especificos de cada familia

(AQUINO, 2009).
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3.3 Gestao de patriménio de individuos High Net Worth Cearenses

Segundo dados da Anbima em 2019, a regidao Nordeste contava com cerca de 8,8
mil contas Private € acumulavam um total de, aproximadamente, 63,9 bilhdes de reais, ficando
atras apenas da regido Sudeste com 120 mil contas e 1 trilhdo de reais e da regido Sul com 15,6
mil contas e 177,4 bilhdes de reais. Estudos de 2020 revelam ainda que a regido Nordeste
apresentou o maior crescimento de volume financeiro, consolidando um aumento de 43,2%,

conforme demonstra a tabela abaixo:

TABELA 1. Distribuicdo de volume financeiro (R$ bilhdes) — por regido

VOLUME FINANCEIRO POR REGIAO (EM R$ BILHOES)

dez/19 dez/20 Variacdo
Norte 0,7 0,6 -4,80%
Centro Oeste 2,6 2,6 -2,50%
Sul 15,8 21,3 34,60%
Nordeste 5,0 7,1 43,20%
Sudeste 142,0 188,9 33,00%
Total 166,1 220,5 32,75%

Fonte: Anbima

Apesar de existirem grandes fortunas espalhadas por todo o Brasil, o mercado
financeiro ¢ extremamente concentrado na regido sudeste do pais, mais especificamente na
cidade de Sao Paulo, onde esta localizada a sede da unica bolsa de valores em operacao no
Brasil, a B3- Bolsa, Brasil, Balcdo. Essa concentra¢dao faz com que individuos High Net Worth
procurem estruturas para gestao patrimonial na regido sudeste ou fiquem alocados em estruturas
mais tradicionais como bancos de varejo ou estruturas Private desses bancos, visto que o
mercado financeiro no Nordeste ainda € muito incipiente.

O estado do Ceara esta acima da média nacional em desempenho econdémico.
Em 2019, o Produto Interno Bruto (PIB) cearense ficou em 2,11% contra a estimativa nacional
de 1,1%. De igual modo, a industria desenvolveu-se cerca de 4,08%, contra 0,5% do pais. A

populagdo também vivencia uma intensa transformag¢do em educac¢do financeira no cenario
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atual de juros baixos e inflagdo alta, ocorrendo uma tendéncia de migracdo de patrimonio,
saindo da renda fixa em busca de investimentos que proporcionem retornos mais atrativos.

A quantidade de investidores pessoas fisicas cearenses na bolsa de valores passou
de 30,1 mil para 54 mil no periodo de janeiro a junho de 2020, representando um aumento de
79,4%, enquanto a média nacional foi de 68,2%. O valor consolidado investido em agdes por
cearenses representava um total de R$ 3,7 bilhdes, com alta de 35,2% no ano, até o més de
julho de 2020. Os principais fatores que podem estar contribuindo para uma média de
crescimento no Ceara acima da média nacional ¢ a chegada de grandes escritorios de
investimentos no estado, principalmente escritorios de agentes autonomos vinculados a XP, que
hoje possuem grande relevancia para os individuos que procuram adentrar o mercado financeiro
localmente, como também o aumento da presenga de empresas cearenses com capital aberto na
bolsa de valores (COIMBRA, 2020).

Na nona edicdo da lista de biliondrios brasileiros preparada pela Forbes no ano de
2020, existiam um total de 238 representantes, dos quais 16 sdo cearenses, o que consolida o
estado em quarta coloca¢ao no nimero de bilionarios, ficando atras somente de Sao Paulo, Rio
de Janeiro ¢ Minas Gerais. Em 2015, o estado do Ceara contava com cerca de 1.309 milionarios,
o que reafirma o potencial encontrado no estado, que ¢ cenario de grandes histdrias e grandes
riquezas (APIMEC, 2015).

Culturalmente, o cearense sempre apresentou um perfil bastante conservador,
procurando investimentos que trouxessem uma maior estabilidade, entdo ¢ comum observar os
individuos que possuem maiores fortunas também apresentarem boa parte do seu patrimonio
alocado em imoveis e terrenos. O investidor HNW local sempre se mostrou muito reservado
em relacdo ao seu patrimonio, entdo culturalmente existe uma dificuldade para confiar em
empresas para gestdo de todo o seu patrimonio. E comum encontrar individuos que optam por
alocar o seu patrimdnio em mais de uma estrutura, sem dar acesso ao valor consolidado a
nenhuma delas (FROTA, 2021).

Nota-se nos ultimos anos uma mudanca de comportamento bastante relevante no
perfil do investidor. Como a maioria do investidores locais sempre foram extremamente
conservadores e mantiveram a maioria de suas aplicacdes em titulos de renda fixa recebendo
um bom retorno, o advento da taxa de juros a niveis historicamente baixos trouxe uma migragao
dos investidores para as classes de ativos mais volateis em busca de uma maior rentabilidade,

com recursos migrando para outros ativos como agdes, fundos multimercado, fundos
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imobilidrios e também uma procura por investimentos no exterior, devido a preocupagdo com

o cenario de instabilidade politica e fiscal em que o Brasil se encontra (FROTA, 2021)

4 METODOLOGIA

O presente trabalho tem um aspecto qualitativo, pois, apesar de fazer mengao a
individuos com determinadas quantias em dinheiro, o real foco do estudo concentra-se nas
principais necessidades e perspectivas dos individuos High Net Worth residentes no Cearad em
relacdo a gestdo que lhe ¢ util no &mbito de seu patrimdnio.

Com o intuito de aprofundar e assimilar as definigdes apresentadas até aqui,
faremos um estudo de caso com um individuo integrante de um grupo familiar que se adequa
as defini¢des antes mencionadas de classificacio High Net Worth (individuos com
investimentos em liquidez no montante superior a US$ 1 milhdo) e residente no Ceara. No
panorama geral, foi aplicado um questionario, cujo modelo encontra-se anexo neste trabalho,
com perguntas que buscam entender a formagao da estrutura de ativos desse individuo, em quais
classes eles se identificam, quais as principais necessidades que esta familia possui em questao
de gestdo, as estruturas em que estdo distribuidas estas demandas e quais principais iniciativas
que hoje lhe sdo importantes. Da mesma forma foram feitas perguntas ao Gestor responsavel
pela alocagdo de toda a liquidez financeira da estrutura o qual o participante faz parte, para
obter maiores caracteristicas a cerca dos investidores locais.

Como forma de acessar o perfil mais adequado que se encaixa nos parametros pré-
estabelecidos para amostra nesse trabalho, acredita-se que o ambiente ideal serd a estrutura de
um Multi-family Office, que, por definicdo, atende em uma Unica estrutura todas as
complexidades relacionadas ao patrimonio familiar, atendendo individuos que possuem
pluralidade na composicao patrimonial. O Family Office ¢ o caminho mais eficiente quando se
busca personalizagdo e concentragdo de servicos prestados em uma Unica estrutura para
individuos HNW e UHNW (FROTA, 2021).

A empresa que acolheu o estudo foi a Astor Capital, um Multi-family Office
localizado em Fortaleza, no Ceard. A empresa hoje atende um total de 33 familias cearenses e
possui cerca de R$ 750 milhdes sob gestdo. A principal estratégia de atuagdo do escritorio ¢ a
regido Nordeste, onde acreditam possuir grande abundancia patrimonial e fortunas

inexploradas, atuando como disseminador de educagdo financeira e desenvolvimento do
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mercado financeiro local, trazendo maior visibilidade para o Nordeste e, principalmente, para
o estado do Ceara.

O participante escolhido para ser objeto da pesquisa compde a carteira de clientes
da Astor Capital. O individuo selecionado além de se adequar aos parametros para classificagao
como High Net Worth, possui diversidade de composi¢ao patrimonial e o convivio com um dos
sistemas que possuem maior variedade de servigos oferecidos dentro do dmbito da gestdo
patrimonial. O Family Office, que segundo Campbell (2018), apresentou o maior crescimento
no segmento de empresas que atuam com gestao patrimonial.

Para realizagdo da pesquisa, optou-se pelo uso de um questionario online, que
dispde de maior acessibilidade e facilidade em sua aplicagdo no momento da resposta, nao
sendo necessario o contato direto com o participante. O questionario elaborado ndo aborda
caracteristicas pessoais do participante, idade, composicao familiar, nimeros absolutos de seu
patrimonio ou composi¢do em porcentagem de cada bem dentro do portifélio de ativos. As
questdes levantadas foram referentes principalmente a composi¢ao patrimonial do individuo,
as principais demandas que provém da gestdo desse patrimdnio e as estruturas que integram o
sistema de administracdo e gestao.

Para seleg@o do participante do estudo, optou-se por ser feita de forma andnima e
aleatoria. Para preservar a identidade do participante, o /ink com a pesquisa foi encaminhado
para o gestor do escritorio, que selecionou sem nenhum critério especifico um de seus clientes
para responder ao questionario.

O processo utilizado serd a andlise qualitativa de dados para tentar extrapolar um
cenario geral com base em dados e informagdes individuais. O objetivo principal da andlise
qualitativa consiste em entender os dados coletados e destacar descobertas importante,
conclusoes e desenvolvimento de decisdes estratégicas para o cendrio examinado (Questionpro,
online).

Com base nos dados coletados, procurou-se descrever a composi¢ao patrimonial
dos individuos High Net Worth cearenses € quais sao as estruturas mais comuns responsaveis
pela alocacdo e gestdo do patrimonio. O objetivo principal da andlise dos dados foi entender de
que forma as estruturas responsaveis pela gestdo atendem as demandas dos clientes nos varios
ambitos do seu portifolio de ativos, visto que o participante da pesquisa ja usufrui de servigos
personalizados e com atuagdo abrangente prestado por um Multi-Family Office. Também

objetiva-se entender o comportamento mais caracteristicos de investidores cearenses de forma
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a nortear melhor os sistemas de administragdo de patrimdnio presentes no estado, com intuito

de adequar-se as particularidades do investidor local e atender as necessidades desse publico.

5 RESULTADOS

Essa secdo se destina a apresentar e analisar os dados obtidos por meio dos
questionarios aplicados, com o intuito de entender a composicao patrimonial do individuo High
Net Worth residente no Ceard e quais suas necessidades relativas a gestdo patrimonial.,
identificando os principais bens que compdem seu patrimdnio, as principais demandas de
gestdo que surgem desses bens e as estruturas que hoje sdo responsaveis por gerir o patrimonio
do individuo em questao.

O participante selecionado para esta pesquisa ¢ natural e residente do estado do
Ceara e estd em conformidade com a definicdo de High Net Worth abordada ao decorrer desse
trabalho, que faz mengdo ao individuo que possui mais de US$ 1 milhdo em investimentos. O
mesmo também integra a carteira de clientes de um Multi-Family Office localizado em
Fortaleza, no Ceard, e possui uma carteira com 33 familias cearenses. O escritorio possui
atuacdo ampla em diversas areas na gestdo de patrimonio, atuando com gestdo de liquidez,
assessoria especializada em servigos contébeis e juridicos, fungdes voltadas para assessoria na
area imobilidria, seguros e servigos corporativos e financeiros para empresas.

Os resultados capturados pela pesquisa aplicada mostraram-se bastante condizentes
com o esperado, identificando e confirmando as principais ideias apresentadas no decorrer deste
trabalho relacionadas ao publico High Net Worth. O trabalho confirmou a diversidade dos bens
que compde o patriménio dos individuos High Net Worth, o que figura a principal variavel
evidenciadora da necessidade de gestao especializada. Sistemas complexos de ativos requerem
assessoria em diversos ambitos e conhecimento em esferas distintas que passam por toda a
composi¢do do portifolio do cliente.

Foi evidenciado que seu patrimonio € bastante diversificado, sendo compostos por
diversas estruturas, como ativos financeiros, imoveis e terrenos, empresas, veiculos e obras de
arte. Individuos que possuem muito patrimdnio passam por um processo natural de
diversificacdo ao longo da vida. Culturalmente, conforme citado anteriormente por Frota
(2021), os individuos cearenses possuem um perfil mais conservador e patrimonialista, entdo ¢

comum que o portifélio possua em sua composi¢do parte relevante de patrimonio imobilidrio.
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Foram abordadas quais as demandas o participante apresenta de forma recorrente,
com o intuito de identificar quais os principais servigos que uma estrutura de gestdo completa
deve oferecer para individuos HNW para centralizar todas as suas necessidades dentro de um
unico local. Como principais procuras de gestdo, o participante evidenciou os servigos de
administracdo financeira (liquidez), regularizacdo e administragdo de imoéveis e terrenos, €
servigos juridicos e contabeis. A concentragdo dessas demandas em um tnico local, no caso o
Family Office, corrobora diretamente com o abordado por Campbell (2018) afirmando que
quando o individuo atinge certo nivel de riqueza, gerir o patrimonio, as relagdes na familia e a
conectividade entre os varios negdcios e investimentos torna-se um grande desafio, entdo nesse
momento as familias necessitam de um aconselhamento independente e sem comprometimento,
optando por um Family Office.

Para demandas imobiliarias, bastante comuns entre familias de maior patriménio e
também vinculo cultural da regido Nordeste, o escritorio propde-se a atuar desde a avaliagao
do terreno ou imovel, com estudos de vocagao, desenvolvimento e precificagdo dos ativos,
como também no acompanhamento e estruturacdo de operacdes de investimento ou
desinvestimento. O escritério também possui parceria com Consultorias Juridica e Contébil,
que atuam suprindo demandas comuns dos clientes, como elaboragdo e revisdo de contratos,
planejamento tributarios e sucessdrio, testamentos, declaragdes de impostos, entre outros.

Outros servicos prestados pela empresa, que possui demanda recorrente, sdo todos
aqueles relacionados as empresas. Uma pesquisa feita com 32 Family Offices brasileiros
revelou que outro componente bastante comum na composic¢ao patrimonial das familias sdo as
empresas. Cerca de 84% das familias afirmaram que sua riqueza proveio de uma empresa
familiar, o que norteia a atuacdo dessas estruturas para prover servicos voltados para
gerenciamento e administracdo de empresas. O servigo mais procurado por essas familias no
quesito empresarial ¢ a estruturacdo de governanga (FORBRASIL, 2020).

Os servigos empresariais que o Family Office se dispde a realizar vao desde a
estruturacao da operacdo da empresa, realizagdo de planejamentos, analises de viabilidade
econdmica, diagnostico financeiro, laudos de valuation, até assessoramento e estruturacao de
operagdes de captagdo de recursos por equity ou divida, fusdes e aquisi¢cdes e desinvestimento
e vendas de empresas. Outro servigo bastante demandado pelas familias investidoras e

proprietarias de empresas € a estruturacdo de governanga. A empresa oferece a completa
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implementagdo desde a instituicdo de conselhos e manuais até o acompanhamento e
participagdo em comités.

A administragdo do patriménio financeiro configura-se como sendo um dos
servicos mais importantes para o publico em questdo. A estrutura que os atende conta com
profissionais capacitados, conhecimento e ferramentas necessdrias para acessar com mais
facilidade solucdes especializadas do mercado. O participante mostrou-se bastante
diversificado em relacao as estruturas em que seu patrimonio esta alocado, possuindo ativos em
Private Banking de grandes bancos, Bancos de Investimento, Bancos digitais, estruturas de
Wealth Management e Family Office. Esse resultado corrobora com o comportamento descrito
por Frota (2021), onde individuos da classe HNW com maior abundéancia de patrimonio optam
por deixar seu dinheiro pulverizado entre instituigoes.

Individuos com grandes patrimdnios podem acessar opcdes de produtos mais
estruturados que normalmente nao estdo disponiveis para investidores do varejo. De acordo
com Frota (2021), individuos HNW possuem mais vantagens ao acessar o mercado de
investimentos, podendo se estabelecer fundos exclusivos, acessar com maior facilidade
investimentos voltados para causas sociais, ambientais e filantropicas e investimentos fora do
pais que possibilitem uma melhor relagao risco retorno.

O padrdo cultural de comportamento do investidor cearense sempre foi buscar por
ativos com menores riscos, em ativos de renda fixa como titulos da divida publica, certificados
de dividas de grandes bancos, letras creditorias imobilidrias ou do agronegdcio. Considerando
que até alguns anos atras o pais possuia uma taxa de juros em torno de 14% ao ano, o retorno
gerado era satisfatorio. No entanto, com a baixa dos juros, os individuos tiveram que migrar
seus investimentos para ativos com maior volatilidade em busca de retorno. Atualmente, o
patrimonio dos clientes estd bem melhor diversificado, ainda que respeitando a tolerancia ao
risco individual de cada um, onde as carteiras sd3o compostas por ativos de renda fixa, porém
em menor quantidade, ativos de renda variavel como ag¢des e ETFs, fundos multimercado,
crédito privado, fundos imobiliarios e alguns clientes mais propensos aos riscos possuem
patrimdnio alocado em empresas de capital fechado e Startups, por meio de fundos de Venture
Capital. Além destes, existem investimentos alocados em outros ativos como ouro, fundos de
Hedge e ativos do mercado internacional (FROTA, 2021).

No entanto, apesar do patrimonio estar dividido entre as instituigcdes, a gestao direta

corresponde ao Multi-family Office. O patrimdnio financeiro permanece alocado nas
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instituicdes mencionadas, mas sob a gestdo do escritorio que possui mandato discricionario para
realizar todas as movimentagdes em nome do cliente. A estrutura foi esquematizada no

cronograma abaixo para facilitar o entendimento.

Figura 1. Organograma da composi¢@o e gestdo patrimonial do participante.

PATRIMONIO DO
INDIVIDUO HIGH
NET WORTH

MULTI-FAMILY
OFFICE

PATRIMONIO

FINANCEIRO IMOBILIARIO OUTROS

TRADICIONAIS

Fonte: autor

O trabalho realizado pelo Multi-family Office abrange a gestdo integral do
patrimodnio, ficando responsavel pela administragao de todos os bens do cliente. No escopo dos
bens imoéveis, sdo prestados os servigos que lhe sdo pertinentes, como mencionados
anteriormente. Na alocag¢do financeira, apesar de o dinheiro estar distribuido entre as
instituicdes citadas, toda a movimentacdo de alocagdo de ativos ¢ feita por mandato
discricionario do gestor, ou seja, o gestor realiza todas as decisdes de investimento e
desinvestimento com o patriménio presente em cada uma das instituicdes em nome do cliente

e apresenta os resultados consolidados.
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Também foram abordadas iniciativas voltadas para questdes sustentdveis e
filantrépicas, onde o participante informou atuar em projetos sociais e também na realizagdo de
doagdes. O fato confirma a tendéncia do piblico HNW estar cada vez mais atento a assuntos
desse cunho e a constante evolugdo e necessidade de que os sistemas de gestao orientem seus
clientes quanto a estes temas, conforme abordado em estudo realizado pelo Institute Wealth X
(2018). O Family Office prestador dos servicos de gestdo, atua tragando estratégias para doagdes
e fazendo conexodes com fundagdes e institutos alvos da iniciativa.

Os dados observados demonstraram-se bastante condizentes com as caracteristicas
descritas ao decorrer do trabalho. O participante da pesquisa, adequa-se na defini¢do de High
Net Worth e apresentou-se bastante ajustado aos conceitos expostos, possuindo um patrimonio
diversificado em varias classes de ativos que demandam servigos inerentes a cada uma delas.
Também foi constatada a procura que esses individuos estdo realizando por estruturas que
facilitem a administragdo patrimonial, ainda que distribuidas em diversas instancias, mas que
direcionem a gestao a uma Unica estrutura, no caso do participante, um Multi-family Office. A
estrutura em questao ja foi mencionada como sendo uma das que apresentou maior crescimento
nos ultimos anos e tem como proposito propiciar um ambiente integrado de gestdo patrimonial,
sendo capaz de atender as demandas de seus clientes nao s6 no viés de administracao financeira,
mas nos demais ativos integrantes de seu patrimonio (CAMPBELL 2018). Além disso, devemos
salientar o movimento que o publico HNW possui com causas sociais e sustentaveis, provando
ser um campo necessario dentro das empresas que desejam atender esse publico.

Portanto, concluimos que os clientes HNW buscam mais facilidade a cada dia, por
meio de empresas capazes de oferecer servigcos personalizados, eficientes e centralizados, de
forma que as empresas evoluam junto com o mercado, mantendo um bom relacionamento com
seus clientes para captar as suas principais necessidades e especializar-se em areas que atendam
as demandas dos clientes. Deste modo, tendo em vista o potencial existente no estado do Ceara
e o perfil adequado de portifélio diversificado dos individuos HNW, espera-se nos proximos
anos haja maior interesse do publico em servigos de gestao independentes e maior procura por

organizagdes com servigos mais abrangentes.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal do trabalho foi entender como se comporta o publico High Net
Worth em questdes de gestdo patrimonial, as principais estruturas que realizam esse servigo e
entender o comportamento do HNW cearense, inferindo conclusdes acerca das decisdes do
mesmo e como os servicos sdo abordados no estado. Foi verificado que as demandas do publico
High Net Worth sdo bastante especificas, podendo abranger um espectro amplo de atuacao,
sendo particulares a cada individuo, conforme o perfil de risco e preferéncias de alocagao. Por
conseguinte, o comportamento dos investidores estd em constante mudanca e requer das
estruturas que atendem clientes HNW a atencao continua em identificar as necessidades e se
manter atualizado com as principais novidades, op¢des de investimento e gestdo patrimonial
disponiveis no mercado, oferecendo um atendimento personalizado.

Ao analisarmos o contexto do estado do Ceara, inferimos que o mesmo configura-
se como grande potencial de geracdo de riqueza, além de ja ser abrigo de grandes fortunas, que
encontram-se ainda muito desassistidas no quesito administra¢ao patrimonial, tendo em vista o
mercado financeiro pouco desenvolvido da regido e a escassez de estruturas especializadas em
gestao, que no Brasil concentram-se no grande polo financeiro localizado no sudeste. Também
conseguimos identificar padroes de comportamento do investidor local, que tendem a ser mais
patrimonialistas e voltados para investimentos com menores riscos, apesar de o cenario estar
em mudanga devido as alteragdes na taxa de juros, o que pode requerer das estruturas locais
maior atengdo a questdes desse carater.

Analisando o individuo que serviu como base para o estudo realizado ja concentra
todos os esforcos de gestdo patrimonial em uma unica estrutura, que atua como Multi-family
Office na regido, foi constatado que a empresa compreende e atende bem os requerimentos do
mesmo, provendo solugdes essenciais ao seu perfil e suprindo as necessidades dos ativos
componentes do portifolio. A estrutura oferece uma gestdo de liquidez personalizada que
adapta-se as preferéncias de alocacao do cliente e envida os melhores esfor¢os para alocacao
eficiente, consolidac¢do de dados e personalizacio de produtos e ativos do mercado financeiro,
de forma que estes se adequem ao perfil do investidor e contribua com os objetivos gerais e
especificos da alocagao.

Portanto, identifica-se um potencial para que individuos cearenses com perfil High

Net Worth a procurem por instituicdes mais especializadas e que oferecam um servigo mais
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completo, como uma gestdo financeira profissional e personalizada ao seu perfil. Além de
também buscarem apoio nas demais areas de seu patrimonio, o que reitera a perspectiva futura
de crescimento de estruturas mais completas como os Family Offices. Por fim, sugere-se a
realizagdo de novos trabalhos na area, visando uma analise mais abrangente, com uma maior
base de dados, de forma a identificar padrdes de comportamento e exemplificar melhor o
potencial que existe no estado, entender o funcionamento das outras estruturas e promover
estudos que possam explorar ainda mais a regido e atrair novas estruturas de forma a

desenvolver o mercado financeiro local.
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ANEXO A - QUESTIONARIO APLICADO AO GESTOR DO MULTI-FAMILY
OFFICE ENTREVISTA TRANSCRITA DO QUESTIONARIO APLICADO AO
GESTOR DO MULTI-FAMILY OFFICE ASTOR CAPITAL

Pergunta 1 - Qual sua opiniao sobre os sistemas de gestao e a personalizacdo dos servicos para
individuos HNW?

R- Nos ultimos anos houve uma melhora significativa nos sistemas de gestéo, o que é
natural devido ao desenvolvimento do mercado, e a questdo da personalizacdo da gestdo também esta
evoluindo bastante. No entanto, 0 que conseguimos observar é que existem alguns canais de atendimento
gue prestam servicos de uma forma equivocada, por exemplo, existem muitos escritérios de agente
autdbnomos prestando servigos para individuos HNW mas sem ser o “‘core” (a base) dos servigos que ele
poderia prestar. Hoje vocé possui AAIl (Agente Autbnomo de Investimento) fazendo indicacdo de
investimentos, acompanhando carteira, fazendo consultorias para investimentos, muitos fazem até
mesmo gestao de recursos e nada disso é permitido. S6 é permitido fazer consultoria para consultores
CVM e s6 € permitido fazer gestdo os Gestores CVM, mas fora isso, toda a parte do Private Banking
dos bancos de primeira linha esta evoluindo, no entanto, a personalizagdo desses servi¢os do Private
Banking, por mais que sejam vendidos que é um servigo personalizado é utilizado mais como argumento
de venda e depois que o Cliente entra ele fica no balaio de clientes e ndo existe tanta personalizagéo.
Entdo nessa questdo de personalizacdo eu acredito que o caminho melhor e mais eficiente € o caminho
do Family office ou do Multi-family Office que se porta como uma empresa especializa em cuidar de
cliente HNW e UHNT e entender suas necessidades e fazer essa personalizagdo de forma bem mais

aprofundada.

Pergunta 2 - Como vocé definiria o padrdo de comportamento/ cultura relacionado a
investimentos dos individuos Cearenses? Nos ultimos anos vocé notou alguma mudanca
nesse comportamento?

R - O cearense e 0 nordestino como um todo, sdo muito reservados com relagdo ao
acesso ao seu patriménio, entdo culturalmente existe uma dificuldade para o cearense HNW
confiar principalmente em empresas menores e ndo conhecidas para essa pessoa ter
entendimento do seu patrimonio. Inclusive muitos deles com muito dinheiro ndo confiam em
um dnico banco ou uma outra instituicdo visualizar todo o seu patriménio, normalmente ele
quebra seu patriménio em alguns bancos e cada banco s6 consegue visualizar aquela parte do
seu patrimonio e sé ele tem acesso ao consolidado, 0 que € uma coisa realmente cultural, mas
depois que vocé quebra a barreira do contato inicial e forma um vinculo de confianga com esse
investidor, pelo menos no meu caso, eles conseguem operar de uma forma muito mais livre, no
sentindo de que eles argumentam pouco em relacdo as operacfes, a ndo ser que seja uma
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operacgdo um pouco mais fora da caixa, eles passam a confiar mais no que vocé fala, entéo existe
pouca argumentacdo ou obstrugdo das sugestdes. Nos ultimos anos houve uma mudanca de
comportamento muito grande em relacdo ao perfil do investidor, como nos tinhamos juros
muito alto no passado, entdo esses clientes se diziam conservadores ou ultraconservadores,
conseguiam ganhar muito dinheiro com aplicagcdes somente em Juros Fixos praticamente. Mas
com essa queda dos juros, saindo de 14% para 2% todo mundo teve que subir um degrau na
escala da volatilidade (quem era ultra conservador foi para conservador, quem era conservador
foi para moderado e assim em diante). Porque diferente dos anos passados onde se conseguia
ganhar muito dinheiro com renda fixa, atualmente vocé ndo ganha nada e esté tendo juros real
negativo para a maioria das aplicagdes em renda fixa. Entéo esses investidores foram obrigados
a migrar para investimentos com mais volatilidade como acdes, fundos imobiliarios, fundos

multimercados e etc.

Pergunta 3 - Quais o0s ativos mais comuns na composi¢cdo patrimonial das familias
cearenses?

R- Antes eram ativos de renda fixa, 0s mais comuns possiveis, como titulos do
governo, CDB de grandes bancos, LCls e LCAs mas com a mudanga no comportamento e no
perfil dos investidores houve uma evolucao nessas carteiras e elas se tornaram mais sofisticadas.
Entdo esse percentual de renda fixa que era absoluto no passado, ele encolheu um pouco. Apesar
de ainda existir, hoje toma propor¢des bem menores. E esse recurso migraram para fundos
multimercados, alguma parte para renda variavel e outra parte para imdveis, que é bem um
comportamento bem cultural do Nordestinos possuir um apreco muito grande por terra, imével,
imobilizado. E agora recentemente, estamos tendo uma realocacdo em todas as classes para
veiculos internacionais para diminuir a exposicdo somente em ativos brasileiros, devido

principalmente a instabilidade politica e o risco fiscal associado com 0 nosso pais.

Pergunta 4 - Quais as principais vantagens ao se administrar quantias maiores em
liquidez?

R - Primeiro existe uma segregacdo de investidores. Existem trés tipos de

29 ¢

investidores na legislacdo brasileira, existe o investidor normal “de varejo” “o qualificado” que
possui acima de um milhdo de reais em aplicagdes financeiras e o “investidor profissional” que
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é quem tem acima de 10 milhdes reais em investimentos. Entdo um exemplo de vantagem seria:
um investimento no exterior, quando o investidor normal deseja aplicar, ele sé pode aplicar em
fundos com até 20% do seu patrimdnio com exposi¢do em ativos no exterior. Ja o qualificado
para esses mesmos fundos, ele pode aplicar até 40% desse patrimbnio no exterior e o
profissional vai poder alocar até 100% de investimentos no exterior, entdo quanto mais
vantagens vocé tem, mais livre vocé fica para fazer aplicacdes, e isso € uma forma da legislacéo
tentar proteger o investidor normal ja que os produtos vao ficar mais sofisticados e eles véo
liberando para quem tem mais recursos, pois em teoria essa pessoa entenderia um pouco mais
de financgas. Outra grande vantagem de administrar liquidez para quem tem quantias maiores é
a possiblidade de o investidor montar um fundo exclusivo para ele, esse tipo de fundo pertence
somente a ele e traz um beneficio fiscal muito grande, tem compensacdo de imposto de renda e
inimeras coisas, e um fundo desse tipo s6 torna-se viavel a partir de um investimento de no
minimo 10 milhdes de reais.

No mais, hoje com as plataformas abertas de bancos digitais como XP e BTG
pactual, Agora, Clear existem produtos muito bons que até pouco tempo atrés nds so
conseguiriamos alocar para investidores qualificados ou profissionais e hoje conseguiram
replicar a totalidade ou parte dessas estratégias e disponibiliza-las ao varejo. E em relacdo a
titulos de renda fixa ndo existem muitas diferencas, pois dificilmente vocé encontrara situacdes
em que o volume vai diminuir alguma taxa. Com relagdes a a¢des e fundos imobiliarios também
é indiferente.

E existe um viés negativo, que pode ser interpretado como desvantagem, que em
uma carteira de 100 mil ou 1 milh&o vocé consegue alocar facilmente e tem uma absorcao
muito rapida por parte do mercado, tanto para aplicar quanto para resgatar, entdo isso é uma
vantagem, j& a mesma operacdo para uma carteira de 100 milhdes de reais ou de 1 bilhdo a
pessoa ou o gestor responsavel vai ter que ser mais diligente pois ele ndo vai conseguir alocar
e desalocar na mesma velocidade, pois 0 mercado ndo tem capacidade de absor¢édo. Entdo vocé
ter muito muito dinheiro tem essa desvantagem, de ficar um pouco mais engessado dentro

dessas aplicacoes.
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ANEXO B - MODELO DO QUESTIONARIO APLICADO AO INDIVIDUO HIGH
NET WORTH CEARENSE

1- Dentre as classes de ativos mencionados abaixo, quais hoje compdem seu

patrimonio:

Ativos mobiliarios (Titulos, agdes, Fundos, ETFs e etc)
Imoveis e Terrenos

Empresas

Veiculos

Obras de Arte

Seguros de Vida

Ongs e Instituicdes

O o O o o o o o

Outros

N
1

Dentre as estruturas mencionadas abaixo, quais delas hoje possuem parte na
administracéo do seu patriménio financeiro (Liquidez)

Private Banking de grandes Bancos

Bancos de Investimentos

Escritorios de Agentes Autbnomos (AAI)

Bancos digitais

Estrutura de Wealth Management

o O o o OO

Family Office

w
1

Dentre os servicos abaixo, quais vocé possui demanda recorrente
Administracdo do patriménio financeiro

Regularizacdo e Administracdo de imdveis/Terrenos

Auxilio em compras e vendas de veiculos

Demandas juridicas (Ex: Elaboragdo/revisdo de contratos)

0 I O A 0 N O

Demandas Contabeis (Planejamento tributario; declaracéo de IR)
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Em media, quantas estruturas atuam diretamente na gestao do seu patrimoénio
Até 3 instituicdes
Entre 3 e 8 Instituicbes

Mais de 8 instituicbes

Vocé possui alguma iniciativa voltada para questdes de sustentabilidade e

Filantropia? Pode descrevé-las?
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