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EM ALTA CAMBIO E COMERCIO PETROBRAS NA BOLSA BRADESCO MERCADOS

Gestao de patrimonio perde tracao com febre de
titulos isentos

Riqueza com aconselhamento fora dos bancos alcanga R$ 457,5 bilhdes

Por Adriana Cotias — De Sao Paulo
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Fernando Lovisotto, da Vinci Partners: “A debénture incentivada é um bom produto, mas quando h& muita concentracao,
em geral isso ndo acaba bem” — Foto: Carol Carquejeiro/Valor

Em meio a enxurrada de titulos de divida com beneficio fiscal ofertados pelos bancos
em 2023, o segmento de gestao de patriménio independente perdeu tra¢do. Para
este ano, ap6s mudancas tributarias que afetam estruturas de investimentos locais e
no exterior, e com a reduc¢do do lastro para renovar papéis emitidos por bancos e
empresas, 0 que se espera € uma demanda maior por aconselhamento financeiro. A
reducao da Selic no Brasil, a frente de paises desenvolvidos, também pode ser a
senha para um movimento maior de geracao de riqueza via operac¢des de fusdes e
aquisicOes e até ofertas secundarias de ac¢oes.



Leia também:

Nikolas Ferreira boceja em discurso de Lula e diz que
convite ao Planalto foi 'tiro no pé'

Indicado de Haddad para Petrobras ficou um més no
conselho da Caixa

No ano passado, o estoque de ativos nas maos de casas de gestao de riqueza fora
dos bancos cresceu 7,5%, para R$ 457,5 bilhdes, variacao inferior ao CDI do periodo,
de 11,03%, e também um ritmo menor do que se viu nos servicos de “private
banking” dos bancos, com incremento de 13,8%, para R$ 2,1 trilhdes. Os dados sao
da Anbima, que representa o mercado de capitais e de investimentos.

As estatisticas, segundo o diretor da entidade, Fernando Vallada, sofreram, contudo,
efeito de revisdes patrimoniais feitas desde o ultimo trimestre de 2023, apds o
anuncio de mudancas na tributacao dos fundos fechados exclusivos ou reservados a
poucos cotistas. A partir deste ano, veiculos que asseguravam o adiamento do
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imposto indefinidamente passam a rodar com o “come-cotas”, o pedagio semestral
que ja incidia nos fundos condominiais de renda fixa, multimercados e cambiais.
No segundo semestre do ano passado, uma Unica instituicdo acrescentou quase R$
24 bilhdes aos dados do setor de gestao de patrimoénio. Nao fosse isso, haveria um
crescimento de apenas 1,8% ao longo de 2023.

Representantes da Anbima ndo citam nenhuma casa nominalmente, mas nos
ultimos meses de 2023, conforme reportado pelo Valor, movimentac¢des feitas em
carteiras do Opportunity ja tinham mexido com os dados da industria de fundos. Em
outubro e novembro entraram R$ 21,6 bilhdes em dois veiculos, o SLQ FIA BDR, com
dois cotistas, e o SLQ Il FIA, com trés investidores. Os portfélios investem
principalmente em carteiras da Opportunity HDF Administradora de Recursos,
controlada por Dorio Ferman, o lendario gestor do Logica.

Foi por conta desse tipo de revisao que a renda variavel apresentou crescimento
superior ao da renda fixa na distribuicao dos volumes financeiros, de 14,6%, para R$
155,7 bilhdes, com uma fatia de 34% do bolo. A renda fixa liderava, com R$ 173,6
bilndes, mas com incremento de 8,0% em 12 meses, quase 38% do conjunto.

Nas estatisticas divulgadas pela Anbima ontem, 146 gestoras de patrimoénio
reportaram seus numeros a entidade, de 105 existentes em dezembro de 2022. Os
dados englobam tanto casas que ja atuavam no setor e se tornaram aderentes aos
cddigos da autorregulacdao quanto estruturas recém-criadas que se associaram,
subtraindo-se aquelas que deixaram o mercado. A entidade nao faz corte por



tamanho de cliente, mas normalmente os multi-family offices (MFO) atendem as
familias e individuos mais endinheirados.

O ano de 2024 deve ser de muita arrumacao nas estruturas de investimentos, com o
governo fechando porta a porta as alternativas com beneficio fiscal ou diferimento
tributario, diz Vallada.

A previdéncia, via fundos exclusivos e restritos, que vinha sendo um destino
estudado para parcela dos recursos dos superricos deixou de ser a principal
alternativa ap6s o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) proibir, no fim de
fevereiro, a constituicdo de veiculos com saldo individual acima de R$ 5 milhdes.
Antes disso, o Conselho Monetario Nacional (CMN) apertou as condi¢fes para
emissdes de letras e certificados de crédito imobiliario e do agronegécio (LCI, CRI, LIG,
CRA e LCA).

“O ano de 2024 é o primeiro da mudanca, vai ser muita tentativa e erro, com algumas
estruturas sendo desmontadas, outras sendo criadas”, diz Vallada. Dentro do
planejamento patrimonial, a expectativa é que carteiras administradas ganhem apelo
para acessar os papéis isentos. E um movimento que pode ganhar forca ap6s o
pagamento do imposto dos fundos fechados, que pode ser parcelado até mar¢o
para quem aderiu a aliquota diferenciada de 8%.

Ao fazer um recorte na renda fixa sob o0 guarda-chuva dos servicos de gestao
patrimonial, a Anbima traz que 57% da expansao em 2023 veio de ativos com
beneficio fiscal para a pessoa fisica. O total em titulos isentos aumentou 11% no ano
passado, a R$ 39,4 bilhdes.



Do arsenal tributario escaparam as debéntures incentivadas. S6 que a maior procura
por esses instrumentos ja comprimiu os “spreads” em relacdo aos titulos do Tesouro
e, consequentemente, o retorno.

“E bbvio que em funcdo da alteracdo tributaria vai haver mudancas na alocacio. Pelo
gue esta sendo proposto, tudo caminha para uma concentracao grande numa
carteira com debéntures incentivadas”, diz André Simdes, responsavel por solucbes
de investimentos da Vinci Partners. S6 que se o destino do dinheiro for numa Unica
direcdo, o risco € em alguns meses haver uma revisao de precos desses ativos assim
que o fluxo de migracao dos exclusivos diminuir.

O ideal é voltar para o basico, diz Fernando Lovisotto, executivo-chefe de
investimentos da Vinci Partners, e organizar os recursos de acordo com o perfil.
Antes da simplificacdo trazida pelos veiculos de gestao patrimonial, a divisao
contemplava fundos de aces, multimercados, com come-cotas, e outros portfélios
exclusivos, de participa¢cdes em empresas (FIP), além da previdéncia e titulos isentos.
“Apareceu o fundo fechado e virou a melhor estrutura possivel para diferir IR. Por
muitos anos, foi vantajoso. Acabada essa possibilidade, deveria voltar para a
distribuicdo anterior, com dinheiro em todas as caixas.”
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A gente ja comeca a trabalhar para as familias nos antecipando
ao momento da liquidez”

— M. Emmanouilides

O executivo diz que ter um leque diverso continua fazendo sentido e que colocar
todas as fichas numa classe s6, especialmente em crédito, pode tirar eficiéncia. “O
mercado é ciclico e uma hora a inadimpléncia aparece. Esta todo mundo comprando
e por enquanto esta feliz. A debénture incentivada € um bom produto, mas quando
ha muita concentracdo, em geral isso ndo acaba bem”, diz Lovisotto. Nos bancarios,
um exemplo dessa distorcao € observado em letras financeiras (LF), que tém
imposto, e mesmo assim apresentam retornos melhores do que LCl e LCA isentas.



O pagamento do IR nos fundos fechados exclusivos, que atualizou todo estoque, veio
num momento pouco favoravel mercado, com trés anos de performance ruim. Isso
também tem empurrado as familias para a renda fixa e ativos como LCl, LCA, CRl e
CRA.

Mesmo diante das mudancas tributarias, Mari Emmanouilides, sécia e
corresponsavel pela area de gestao de riqueza da Galapagos Capital, diz que ndo
adianta manter tudo em instrumentos liquidos. E lembra que fundos exclusivos
fechados preservam certos atributos, apesar do fim do diferimento tributério. E o
veiculo ideal para fazer doac¢do de cotas com usufruto do dono da riqueza. A
transformacdo do veiculo fechado em aberto - que permite resgates conforme o
mandato, em vez de amortizacdes anuais - passa a ter o come-cotas, mas nele é
possivel fazer realocacBes via gestao ativa, diminuir a aliquota a 15% de IR nos
fundos de longo prazo, além de ter compensacdo fiscal entre ganhos e perdas.

Emmanouilides ainda vé a renda fixa incentivada como poderosa e diz que vale ter
uma fatia na previdéncia complementar por causa do diferimento tributario e uma
aliquota de 10% de IR apds dez anos. A receita da diversificacdo segue na ordem do
dia. Apesar de 2023 ter sido uma gangorra, a executiva lembra que quem ficou fora
da bolsa perdeu o rali de novembro e dezembro.

A gestora fundou a Taler Investimento em 2005 e fechou acordo para a venda da
casa no fim do ano passado para a Galapagos. Ela diz que 2023 ndo foi um ano de
explosao de novos clientes, mas houve entrada de dinheiro novo. Com R$ 11 bilhdes
na area de gestao de patrimdnio na operacdao combinada, Emmanouilides conta que



uma das motivacdes foi integrar um grupo maior, com fortes conexdes com
empresas, uma fonte de mandatos de fusdes e aquisicdes.

“A gente ja comeca a trabalhar para as familias nos antecipando ao momento da
liquidez”, diz. Pelo que tem engatilhado dentro de casa, “novos recursos e
patrimdénios vao ser criados, mas o jogo de rouba-monte continua”.

Num momento em que aumentou visibilidade da politica monetaria americana e o
Brasil ja aparece mais adiantado no ciclo, Alexander Gorra, sdcio da Brainvest,
também espera mais movimentos de consolidac¢do irrigando o segmento de
fortunas.

Na parte fiscal, o executivo diz que nao foram feitas mudancas relevantes até aqui e
que € preciso ter cuidado “porque havera impactos tributarios para esta e a gera¢ao
futura”. Ele lembra que também ha alterac6es em outras jurisdi¢cdes, como na
Inglaterra, ha que se pesar a necessidade das familias olhando as diversas
geografias.

A gestora, que teve sua origem em Genebra, na Suica, em 2004, relne hoje R$ 26
bilhdes e ganhou alguns atalhos no passado recente ao adquirir a KPC, que rodava
no modelo de consultoria de investimentos, e a Enso, gestora de patrimonio de
Campinas, uma porta para avancar no interior agricola. A prépria Brainvest passou
por um movimento desses ao acertar com a americana Merchant Investment
Management a venda de 20% do seu capital, por meio da emissdo de novas acdes,
em 2021.



Fundada em 2018 por Bruno Leta, ex-socio da Portofino e da Saga Capital, e por
Fernando Lodi, ex- Agora e Oliveira Trust, a carioca Capri retine cerca de R$ 1,5 bilhdo,
de 50 grupos econdmicos. Em meio a consolida¢ao que o setor vive, o plano é seguir
independente, crescer devagar e de forma organica. “Quando tem consolidacao, o
risco € o cliente deixar de ser prioridade. Se vende a empresa para um grande grupo,
perde um pouco do que prometeu |3 atras”, afirma Leta.

O executivo se dedicava a gestao dos recursos da familia, dona da rede de
supermercados Zona Sul, e ganhou o refor¢o de Lodi, com uma histéria parecida. Ele
cuidava do dinheiro de amigos e familiares, sdcios da Oliveira Trust DTVM. O
relacionamento que deriva do transito entre esses dois mundos tem sido uma das
fontes de crescimento da Capri.

No fim de 2022, a gestora comecou colocar suas bases em Sdo Paulo e a expectativa
€ que no tempo o escritorio se torne maior do que a matriz. “No Rio, a gente
consegue dobrar de tamanho sé com a estrutura atual”, diz Lodi. Embora o mercado
venha ganhando novos concorrentes, com as estruturas de assessorias de
investimentos criando seus bracos de gestao de patriménio, o executivo diz nao ter
medo dessa nova concorréncia. “Tem mais de R$ 2 trilhdes no private dos bancos,
tem mercado para todo mundo que faz um bom trabalho.”

Leia reportagens sobre investimentos e finangas pessoais no site
www.valorinveste.com
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Mais do Valor Econdomico

Vinci quer comprar gestoras de
crédito privado e infraestrutura

“Ha uma oportunidade gigantesca para o crédito
privado na América Latina, um lugar que tem uma
concentracao de crédito muito grande na mao dos
maiores bancos”, diz o presidente da gestora,
Alessandro Horta

13/03/2024, 09:35 — Em Finangas

Governo antecipa 13° salario de
aposentados e pensionistas do
INSS

O pagamento do abono costumava acontecer no
segundo semestre; nos ultimos anos, contudo, o
governo tem optado pela antecipacao até como uma
forma de estimular a economia

13/03/2024, 09:31 — Em Brasil

Receitas anuais da Arcos Dorados
sobem 18,9% no Brasil

As receitas totais reportadas foram de US$ 1,2 bilhao
no quarto trimestre e US$ 4,3 bilh&es para o ano de
2023, os resultados mais fortes ja registrados para
ambos os periodos

13/03/2024, 09:30 — Em Empresas

Producao industrial tem queda
concentrada em 6 Estados em
janeiro

Na média brasileira, a indUstria teve queda de 1,6%
no més, frente a dezembro; principal parque

industrial do pais, Sdo Paulo teve alta de 0,8% da
producdo em janeiro
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13/03/2024, 09:30 — Em Brasil

Grupo Volkswagen tem bons
resultados na marca propria, mas
pode enfrentar desafios na China

O lucro operacional no ano passado caiu para 6,3
bilhdes de euros, ou US$ 6,89 bilhdes, aquém dos 7,6
bilhdes anteriores

13/03/2024, 09:25 — Em Empresas

Bitcoin rejeita 'acomodacao’ de
preco e crava novo recorde
histérico rumo a US$ 74 mil

Analistas nao descartam possibilidade de realizacao
de lucros de até 30% antes do halving

13/03/2024, 09:25 — Em Criptomoedas

Decreto visa estimular processos
administrativos eletrénicos em
Estados e municipios

Programa Nacional de Processo Eletronico tem como
objetivo contribuir para o aumento da eficiéncia
administrativa do Estado e melhoria dos servicos
publicos prestados ao cidadao

13/03/2024, 09:23 — Em Brasil

Dona da Zara registra aumento de
vendas e planeja maiores
investimentos

O lucro liquido anual da Inditex saltou para 5,38
bilhdes de euros, de 4,13 bilhdes de euros,
superando ligeiramente as expectativas dos analistas
de 5,34 bilhdes de euros, de acordo com a FactSet
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