o

om a crise do México em de-
zembro de 1994, os investi-
dores brasileiros aprende-

ram, de vez, que os “fixed income
funds” do mercado norte-america-
po nio sio exatamente fundos de
“renda fixa” — como o nome indica
— € que possuem sua dose de risco.
Até a implementacgdo do Plano
Real, com o paralelo em alta, as ta-
xas de juros recebidas nas aplica-
¢Oes internacionais ndo eram tao
sensiveis quanto hoje, pois a sen-
sagdo falsa de riqueza vinha do
dgio do prego do
délar. Com a nova
realidade, os juros
recebidos passaram

por conta das bai-
xas taxas de juros
entdo pagas, a bus-
ca por fundos que prometiam ren-
tabilidade melhor foi o caminho de
quem conhecia — e de quem nao
conhecia — o mercado.

E deu no que deu. A crise do
México ajudou a empurrar muitos
papéis de longo prazo para baixo e
as cotas de alguns fundos passa-
ram a ter variacdo negativa. Por-
tanto, de aplicadores em “renda fi-
xa” passaram a sofrer corregdes do
‘principal aplicado.

A queda da bolsa de valores em
agosto — o Ibovespa perdeu

A queda da bolsa

~ em agosto pode ter
sido muito importante
a ter peso maior €, para o amadurecimento
do investidor
brasileiro

16,46% num tinico més —, se foi
ruim (pois os fundamentos da nos-
sa economia ndo justificavam tal
ajuste), pode ter sido muito impor-
tante para o amadurecimento do
investidor brasileiro. Ela ndo s6
mostrou, mais uma vez, que bolsa
¢ atividade de risco elevado para
quem tem data marcada para o res-
gate do seu investimento, bem cd=
mo que, NO merca-
do financeiro, ndo
ha milagres. Tem,
obviamente, um
pouco de sorte e
competéncia, mas
quem arrisca mui-
to — e ganha muito
na alta — invariavelmente tem a

‘contrapartida na baixa.

Como bem disse-0 economista
Ney Ottoni Brito em recente proje-
to para a Anbid: “E hora de o mer-
cado e o investidor amadurece-
rem. Os cotistas muitas vezes ndo
sabem o risco que estdo assumindo
em suas aplicacdes”. Acreditamos
nés que as licdes de agosto — co-
MO Veremos a seguir — nos ajuda-
rdo a buscar esse caminho.

. A bem da verdade, fendmeno se-
melhante aconteceu no mercado

- US$ 2,1 trilhdes — e
““fixed risk income”,

norte-americano. A
industria de fundos,
hoje um gigante supe-
rior a US$ 4 trilhdes,
cresceu vertiginosa-
mente nos anos 90,
com predomindncia
para os fundos de
agdes — superiores a

enquanto os “money
market funds” — estes,
sim, de renda fixa no
nosso conceito — per-
deram posi¢do. Com a
volatilidade dos tltimos doze me-
ses — tanto 14 quanto aqui a bolsa
tem sofrido grande solavancos —,
os norte-americanos também per-
ceberam que ganhar mais impde
riscos e houve a volta daquele apli-
cador tradicional para os “money
market funds”. Embora rendam
apenas cerca de 5% ao ano — quan-
do muito —, os 1.297 fundos exis-
tentes somam hoje mais de US$ 1
trilhdo, ante US$ 316 bilhdes dos
541 fundos existentes em 1987.
Como a inddstria de fundos como
um todo continua crescendo, a pon-
to de o Fidelity Megellan — maior

o

fundo de ag¢des, com
US$ 62,9 bilhoes de
patrim6nio — anun-
ciar o fechamento pa-
ra novas aplicagdes
para ter condigdes de
administréd-lo ade-

nota é a alocagdo dos
recursos de acordo

tidor. E esse € o cami-
nho da felicidade.

As licdes de agosto
nos ensinam que, em
primeiro lugar, a pré-
pria identificagdo do perfil de risco
do investidor é condigdo necesséria
para sono trangiiilo. Quem n#o enten-
de — ou ndo quer correr — o risco de
mercado deve buscar porto mais se-

guro ou, na pior das hipdteses, arris-.

car uma pequena parcela da sua pou-
panca, sem data certa para resgate.
Como li¢do nimero dois é impor-
tante que se saiba exatamente que
risco estamos correndo. Quando um
fundo DI remunera muito acima do
CDI no periodo, pesquisa adicional
deve ser efetuada. Ou o fundo ndo
é propriamente de DI — h4 algum

derivativo envolvido, portanto, ris-

quadamente, o que se

com o perfil do inves- .

As licoes de agosto ez vescan.

Alicides S. Amaral *
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€0 —, ou a carteira possui papéis que
pagam mais do que o mercado. Des-
de que estejamos satisfeitos com as
respostas, nada ha de errado em ar-
riscar nosso capital.

Da mesma forma, ha fundos de-
nominados “hedge” que, na verda-
de, ndo protegem nada, bem como
fundos que “garantem o principal”
que, na verdade, preservam o prin-
cipal envolvido, is-
to é, o investidor
receberé seus reais
de volta, sem re-
munera¢io, se o
administrador do
fundo ndo conse-
guir absorver parte
do crescimento da bolsa. A “garan-
tia do capital” depende da carteira
do fundo, isto é, papéis de primeira
linha, risco melhor. Papéis de se-
gunda linha, risco pior.

Com a queda das taxas de juros
— e essa continua sendo a perspec-
tiva para os meses futuros —, hou-
ve crescimento acelerado da indus-
tria de fundos de derivativos, com
o objetivo de buscar rentabilidade
superior aos juros declinantes. E
alternativa salutar, em linha com o
mercado internacional, que ofere-

e e e Y W merww t o= b o —

“O mercado acredita
- e nés também -
que as correcoes

fazem parte da vida
e que aprendemos
muito mais com a dor”

ce oportunidades com riscos. Por-
tanto, se um fundo com essas ca-
racteristicas se valoriza mais do
que a média — e como n#o ha mila-
gres no mercado financeiro —, é
porque se predispde a assumir
mais posigdes de risco. Nada erra-
do — mais uma vez —, se o investi-
dor estiver ciente dessa realidade,
pois, como aconteceu em agosto,
muitos devolveram parte do lucro
conseguido nos meses anteriores.
O mercado acredita, e nds tam-
bém, que as correcdes fazem par-
te da vida e que
- aprendemos muito
mais com a dor. E
que as licdes de
agosto nos sirvam
para, como investi-
dores, buscar nos-
“porto seguro”
— quem SOmoOSs, 0 que queremos,
onde aplicamos, com quem apli-
camos, que risco estamos dispos-
tos a correr, quanto queremos ga-
nhar, etc., etc. —, pois, quando ve-
mos trabalhadores retirarem eco-
nomias da poupanga para colocar
em fundos de ag¢des, podemos ter
certeza de que isso € 0 mesmo que
dirigir alcoolizado... Um dia aca-
bara dando problemas. ]

* Vice-presidente do Citibank N.A. e dire-
tor-executivo da Febraban.
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