
evolução desde o ano anterior também não mostrou nada além 
do efeito da valorização dos próprios ativos. “Acreditamos no 
mercado de custódia de ativos, ainda que ele enfrente alguns 
problemas em seu marco regulatório, mas o importante este ano 
continua sendo a manutenção das posições”, afirma Bernardino.

O diretor observa ainda que a nova regulação dos investimentos 
das EFPC, trazida pela Resolução 4.661, será um passo impor-
tante para a governança interna das fundações, com melhorias 
na definição de portfolios e das responsabilidades. “Nesse 
ambiente, caberá aos prestadores de serviços – custódia entre 
eles - atenção ainda maior para cumprir estritamente o que for 
estabelecido pela nova legislação”.

 
Portfolio saudáVel – Já o Itaú Unibanco, segundo maior 

player do mercado, definiu como ponto central de sua estratégia 
a busca de um portfolio saudável, visto com maior relevância 
do que a mera conquista de novos espaços em market share. 
Com um programa de investimentos da ordem de R$ 150 mi-
lhões em avanços tecnológicos para garantir que seus processos 
sejam adequados ao nível de automação exigido pela indústria 
de investimentos, a instituição iniciou em 2017 um programa 
de evolução tecnológica que será concluído em 2019, explica 
o diretor-executivo de Wealth Management & Services - WMS 
do Itaú Unibanco, Flávio Souza.

Ao mesmo tempo, o avanço de market share foi menor este ano. 
“Houve uma certa desaceleração recente porque o crescimento 
vinha sendo de 20% ao ano e agora atingiu 10%, um desempenho 
que foi em parte influenciado pelo próprio ciclo da Selic, que 
afeta o estoque de ativos”, diz o diretor. Ainda que mantenha 
uma atuação abrangente e uma posição importante no ranking, o 
Itaú Unibanco prioriza o crescimento sustentável, destaca Souza. 
“O segmento de custódia impõe atualmente alguns pontos de 
atenção, a começar pelo ambiente regulatório mais exigente nos 
últimos anos e às instruções da CVM que fizeram a barra subir”.

Nem sempre, entretanto, esses esforços são compensados pela 
remuneração dos serviços prestados, já que as margens de ganho 
são apertadas, diz Souza. Segundo ele, as instituições precisam 
definir claramente seus focos de atuação, o perfil dos clientes, 
suas demandas e a capacidade de atende-las. Essa é uma carac-
terística específica do mercado brasileiro, em que a remuneração 
dos administradores e custodiantes costuma ser muito menor do 
que a dos gestores, ainda que em alguns casos seu risco seja mais 
elevado. “É importante que os custodiantes tenham claro quais 
são os clientes para quem pretendem prestar serviços e como 
isso será feito, para evitar assimetrias na relação risco/retorno 
em alguns ativos de seus portfolios”, observa Souza.

Nesse sentido, o Itaú Unibanco tem sido extremamente seletivo 
para a classe de fundos estruturados, cuja custódia representa 
uma fatia de apenas 2% do segmento. A instituição procura con-
centrar foco nos fundos 555 com ativos líquidos e gestores com 
os quais tenha maior proximidade. “Mas tudo depende muito da 
expectativa dos gestores, às vezes eles preferem se concentrar 
na gestão e deixar administração, custódia e middle office para 
os provedores específicos, então é sempre necessário definir 

corretamente essas escolhas”, diz o diretor.
“As novas Instruções Normativas da CVM, que trouxeram 

mais exigências e controles, assim como as próprias melhorias 
de governança introduzidas pela Bolsa para aperfeiçoar a liqui-
dação, afetam a necessidade de um arcabouço de custódia mais 
complexo, lembra Lai Yen Ling, superintendente de produtos 
da área de Securities Services do Itaú Unibanco. Até porque 
vem aí a liquidação em D+2 na B3, trazendo novas adequações 
para a custódia.

 
exigências e controles – Para o diretor de Custódia do 

Citibank, Roberto Paolino, a liquidação em D+2 precisa ser 
trabalhada pelos custodiantes para que não seja apenas um 

 RK Instituição Total de Ativos Participação 
  Custodiante Custodiados Relativa (%)

 1 Bradesco 1.561.985,30 24,39
 2 Itaú Unibanco 1.457.623,51 22,76
 3 BB DTVM 997.740,99 15,58
 4 Citibank 820.057,76 12,80
 5 Santander (Br)  398.575,74 6,22
 6 JP Morgan 266.510,14 4,16
 7 Caixa 243.833,49 3,81
 8 BNY Mellon  116.846,96 1,82
 9 Safra 96.701,24 1,51
 10 BNP Paribas 77.177,82 1,21
 11 BTG Pactual 63.630,90 0,99
 12 BRL DTVM 54.693,87 0,85
 13 Votorantim 38.165,83 0,60
 14 Cooperativo Sicredi 34.922,64 0,55
 15 Oliveira Trust 29.821,39 0,47
 16 Credit Suisse (Br) 22.681,54 0,35
 17 Banco Paulista 22.664,39 0,35
 18 Bancoob 17.069,36 0,27
 19 Planner Corretora 13.452,09 0,21
 20 Banco Finaxis 12.453,09 0,19
 21 Banrisul 10.403,82 0,16
 22 Intrader DTVM 6.545,70 0,10
 23 Deutsche 5.078,10 0,08
 24 BBM 5.033,19 0,08
 25 Modal 4.778,28 0,07
 26 Gradual CCTVM 4.079,70 0,06
 27 BRB 3.862,76 0,06
 28 BMF 3.810,59 0,06
 29 Magliano 3.063,54 0,05
 30 BNB 2.138,88 0,03
  Outros 9.054,87 0,14
    Total 6.404.457,50 100,00

Fonte: Anbima
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