T e e e T T e T e e T

SEGUNDA-FEIRA, 13 DE.OUTUBRO DE 1997 — GAZETA MERCANTIL - .1~

 OPINIAO

N h . ey, .
Pégina'A-s

A Dreédn"er.Bank‘Lat"ein'ame,rika

0 BANCO DE ASSET
MANAGEMENT GLOBAL

a pouco surgiu no mercado

financeiro uma pergunta-de-

dificil résposta que merece a
. devida atengdo, ém especial dos
agentes da industria de adminis-

~* tragdo de recursos. Caso o governo
reduza o rendimento da caderneta -
“de poupanga para onde iriam os"

recursos hoje depositados nesta ve-

" Iha instifuicdo, tdo arraigada-na vi--
 da do cidaddo brasileiro quanto o -

cafezinho, a cerveja gelada, o car-

naval e.o futebol? Este artigo ndo’

abordara a conveniéncia macro-
econbémica desta
_possivel mudanga,
mas, antes, buscari
lancar algumas
'idéias para refle-
xdo daqueles que,
se souberem assu-
mir a devida res-
ponsabllldade poderio ser os .
- maiores béneficidrios dos.resulta-
dos finais desse novo cendrio.
Deixando de lado o lmpacto psi-
coloélco de dificil prev1sao da
-mudanga na regra do jogo, seria
importante determinar a magnitu-
" de da redugidc-a ser imposta 4o

rendimentos. Se for pequena, de

TR + 6% a TR + 5,5%, por exem-
plo, o efeito em termos de saque
poderla ser insignificanté, afinal;
. pela prépria natureza da miotivagao
que leva o pequeno e médio pou-
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E preciso. que as it

_ alternativas
apresentem as
mesmas condi¢cdes de
_seguranca da
caderneta de poupanga

'pador a recorrer fi ‘velha scnhora

para acolher o fruto de sua abdi-

cagao 40 consumo, parece razoavel
imaginar que- apenas uma pequena
parte dos recursos Ja ali acumula—

" dos, além dos que iriam para'a ca-
derneta.ém décorréncia das sobras

futuras, deveria ser destinada-a
gastos correntes & a compras nao

- programadas. Caso, éssa dintinui-
¢80 no.retorno fosse mais sighifi-.

cativa, a maior parte dos poupa-
dores certamente poderia buscar

alternatlvas de aphcagao afmal as’

razdes que levam
ao ato.de cr1ar re-
‘serva para uso fu-
‘turq, como a ne-

" ma da casa, os gas:
‘fos com o casa-
~ mento-da fllba etc.
continuariam existindo. E provavel
até que a:manuten¢do da estabili-
dadg, o retorno do crescimento
econdmico ¢ o decorrente durento

cess1dade de refor- '

geral da renda dlspomvel levem ao

incremento da propenséao margmal

~a poupar da populagdo. O. funda—

mental pard que o fendmeno da
substitui¢do orgamzada daéuele
instrumento primério de poupanga
ocorresse-seria que as alternativas

. oferec1das € seus admlmstradores
apresentassem aos-olhes do chen- _

te, além de melhor rentablhdade

!
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' terlzam a caderneta.’

_ranga des instrumen-

‘preciso mais do que
‘nunca parecer confid-

"'de conduta deverdo

as mesmas condlgoes
de seguranca e con-
flablhdade due carac-

A venda adequada
da 1magem de segu-’

tos e seus gestores se-
ré 1mperat1va Sera

vel e ndo somente ser
confidvel. Os desvio$

ser punidos exemplar-
mente, sendo impor-’
tante usar a criatividade para esta-

- ‘bélecer instrumentos de seguro pa-

ra'os depésitos, de modo a-con-

quistar por seus préprios meios e .
. idéias a confianga do piiblico-alvo.

Se nfo tomar a iniciativa do pro-

césso, a indudstria de fundos serd-

surpreendida por regulamentagdes

_ex6ticas que nem sempre atende-

rdo de forma sadia as necessidades .
dos envolvidos. O momento em.
que vivemos, com a ampliagdo-
sem precedentes do ntimero de
participes, até mesmo com a che-"

gada de concorrentes estrangeiros,
ndo poderia ser mais adequada pa-

14 essa transformagao. E certo afir-
‘mar que os efeitos benéficos do
aprimoramento do setor como um: .

. moramento do mercado, arcando

todo trardo reﬂexos pOSlthOS nao

- representado pela ca-
derneta, cujos ativos
totais somam R$ 84
" bilhdes (incluindo a

. inddstria de fundos,
cujo patriménio total
se aproxima dos RS
140 bilhdes.

sendo realizado por

quire peso institucio-

nal dificilmente alcangado por es-.
forgos. isolados e & preciso intensi-

fici-lo. E de conhecimento’ geral a

dificuldade por que passam as,

agéncias governainentais para o

perféitorexercicio de suas fungdes -
regulatérias, em fun¢do de sérias.
- restrigdes orcamentarias. A Comis-

sdao de Valores Mobilidrios ndo é

" excegdo. Para executar o'treina-

mento adequado de seus quadros e

de seu colegiado, além de poder- -

exercer seu papel fiscalizador na

.forma desejada, necessitaria contar

coni recursos muitas vezes superio-
res aos que-em realidade pode dis-

"por. Nesse ponto, a indtstria de

fundos premsa contribuir de forma
mais eficaz e decisiva para o apri-

poupanga rural), mas’
" também para toda a -

O trabalho que vem

entidades como a An- -
.bid, por exemplo, ad-

pios modernos de

com 58 Custos de orgamzagao de

semindrios, cursos e viagens que.
posmblhtem a atualizagdo dos téc-.
_-nicos e agentes envolvidos, dentro

e fora do governo. Oferecer essa

‘oportunidade de aperfelgoamento e
"intércAmbio com entidades do €x-

terior, onde os mercados.se encon-
trem mais desenvolvidos em seus

aspectos regulatérios, promovera. -

melhoria importante no aparelha-

'mento cultural das insfitui¢bes de-
. dicadas a gestdo de recursos de-ter-
' ceiros e, principalmérite, da CVM,
.deixando em me-
‘lhores condigbes

de zelar pelos inte-
resses do publico
investidor, levando
enr conta princi-

regulamentagao.

O esforgo de modernizagio de-::
ve passar também pela discussdo

aberta dos critérios usados para
ranqueamento e andlise das perfor-
mances dos.administraderes. Te-

mos assistido a iniciativas que vi-

sam 4 montagem dé Guias de Fun-
dos para os investidores. Embora o

‘trabalho esteja rio caminho certo,
necessitamos debatei os critérios’

utilizados aproveitando a expe-
riéncia ja adquirida ém outros pai-
ses,-de forma a criar-instrumentos

. 1 . /oo
realmente eficazes de acompanha-

O grau de organizacéo,
transparéncia e
‘confiabilidade de um

" mercado contribui
para sua capacidade
de atrair recursos

aderneta ]llI‘OS e admlmstra,gao de recursos:

A somente ao segmento .

mento e medlgao de resultados,
com enquadramento de fundos e
instituicdes dentro de parametros

que evitem distor¢des de analise,

como a utilizagdo, além dos instru-

. mentos simplistas de comparagao

de retorno, de um ranqueamento.
dualitativo do tipo Indice Sharpe,
categorizagdo por patriménio dos
fundos, enquadramento realista
por caracteristica de ativos utlhza—
dos, etc. Afinal, como.foi res,sal—
tado ao final do segundo pardgra-
fo, 0 maior grau de transparenma
organizagdo e con-
fiabilidade de um
mercado contribui
. de forma definitiva
para seu cresci-
mento e capacida- =
.de de atracdo de
recursos, nao sé no .
mercado doméstico como no exte-
rior, em particular a gigantesca
poupanga dos fundos de pensao,

_que cada vez mais buscam oportu-

nidades fora de seus paises de ori-
gem e necessitam de regras claras
e modernas para sentir seguranga
em experimentar novas pragas pa—
Ta seus investimentos. ]
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