Opcoes de investimento

nos novos mercados

por Robert McGough
do The Wall Street Journal

Entio vocé decidiu mes-
mo pular no trem da ale-
gria dos mercados emer-
gentes. Agora é que vem a
grande pergunta: Como fa-
zer isso?

A resposta mais facil: Os
fundos miituos. os fundos
dos mercados emergentes
se tornaram a ultima co-
queluche em fundos. Se
ainda ndo ha um fundo que
abarque todo mercado
emergente de acdes e bo-
nus imaginavel, em breve
havera.

Mas as op¢des podem ser
assustadoras. Vocé quer
arriscar no mercado turco
de acdes? Ha o Fundo de
Investimentos Turco. Para
investir na Tailandia, vocé
pode escolher entre dois
fundos. As bolsas de ac¢des
da China podem ser novas
em folha, mas ja ha quatro
fundos voltados para a Chi-
na. Vocé pode alargar seu
raio de a¢3o para os paises
em desenvolvimento do Pa-
cifico, ou para toda a Amé-
rica Latina. Ou vocé pode
optar dentre um crescente
numerc de fundos altamen-
te diversificados de merca-
dos emergentes que sele-
cionam acdes dos paises
em desenvolvimento de to-
do o mundo.

Isso ndo é tudo. Existem
fundos especializados por
setor, e ndo geografica-
mente; pelo menos dois
fundos, por exemplo, inves-
tem em companhias de te-
lecomunica¢des de merca-
dos emergentes. Também
existem fundos que inves-
tem apenas em bdnus dos
mercados emergentes.

Mas ainda nio acabou.
Vocé pode optar entre fun-
dos de capital fixo, cujas
acdes sdo compradas e
vendidas nas bolsas, e fun-
dos de capital flexivel,
comprados e vendidos pe-
las proprias companhias
dos fundos. Ou vocé pode
evitar inteiramente os fun-
dos e investir diretamente
em acdes dos mercados
emergentes por intermédio
de American Depositary
Receipts, ou ADR, que sdo
negociados nos Estados
Unidos

-~ Montanha-Russa — Seja,

qual for a sua decis3o, ha
algo a ser lembrado sem-
pre: as violentas reviravol-
tas de prec¢o si3o a regra, e
n3o a exce¢do. ‘“‘Em 1992, o
mercado turco caiu quase
50% no ano todo’”’, diz Eli-

zabeth Palmer, adminis-
tradora do portfélio da Co-
lonial Global Equities Fund
em Boston, que tem cerca
de 10% de seus ativos em
mercados emergentes.
Mas nos primeiros seis me-
ses de 1993, 0 mercado tur-
¢o subiu 108,75%.

Apesar das violentas flu-
tuac¢des de pregos, os mer-
cados emergentes ddo aos
investidores ‘“maior poten-
cial de crescimento’’, se-
gundo William John Mikus,
diretor executivo da Finan-
cial Design, uma empresa
de assessoria de investi-
mentos de Larkspur, Cali-
fornia. As economias dos
mercados emergentes es-
tio freqiientemente pas-
sando por um surto inicial e
rdpido de crescimento,
uma expansio que deve
elevar drasticamente as
rendas das pessoas e os lu-
cros das empresas. E isso
deveria, teoricamente, ele-
var os precos das a¢des ra-
pidamente também.

Além disso, diz Mikus, in-
vestir uma pequena pro-
por¢do do dinheiro de um
investidor em mercados
emergentes pode parado-
xalmente, ‘“‘reduzir o nivel
global de volatilidade” de
um portfolio. Isso porque
os mercados emergentes
evoluem dentro de seus
préoprios ciclos econdmi-
cos, que podem ser distin.
tos dos paises desenvolvi-
dos. Quando os Estados
Unidos ~ estio resvalando
para uma recessao, € possi-
vel que o Chile ou Taiwan
estejam inaugurando um
periodo de crescimento
econdémico.

Os mercados
emergentes jd
$40 parte
dos portfolios

—

Seja qual for o seu moti-
vo.para investir em merca-

dos emergentes, no entan.- -

to, eis aqui alguns fatores
que se deve considerar:

0 TIPO DE FUNDO

A primeira pergunta:
que tipo de fundo? Nicholas
Bratt, diretor de acgdes
mundiais da Scudder, Ste-
vens & Clark Inc., de Nova
York, diz que ‘‘o caminho

o

de menor risco a percor-
rer” é investir num fundo
mundial (ou global), que
investe em mercados nor-
te-americanos e internacio-
nais. (No jargéo dos fundos’
mutuos, os mundiais sdo di-
ferentes dos fundos inter-
nacionais, porque os inter-
nacionais ndo investem em
papéis dos Estados Uni-
dos.) Ao investir em tantos
mercados, os fundos mun-
diais fregiientemente con-
quistam retornos razoavel-
mente tranqiiilos de ano a
ano.

Os fundos mundiais
freqilentemente investem
nos mercados emergentes
como uma parte de seus
portfélios. Por exemplo, 0
Scudder Global (o fundo
mundial da Scudder) pode
investir até 15% dos recur-
sos nos mercados- aciona.
rios dos paises desenvolvi-
dos; em 30 de junho, ele ti-
nha 12,7% investidos nes-
ses mercados. Mikus, no
entanto, prefere os fundos
internacionais sobre os fun-
dos mundiais, que, segundo
diz, “tendem a ser uma for-
ma incrivelmente inefi-
ciente de administrar a ex-
posure doméstica’’. Os fun-
dos mundiais tém gastos
operacionais muito mais
altos do que os fundos de
ac¢oes norte-americanos —
e as despesas operacionais
saem dos retornos dos in-
vestidores. Se um investi-
dor j& tem agdes ou fundos
norte-americanos de a¢des,
um fundo mundial estara
“repetindo o que vocé ja
tem com uma taxa de ad-
ministracdo mais alta'’, diz
Mikus.

Os fundos internacionais,
como ndo investem em
acdes norte-americanas,
evitam o problema dos fun-
dos mundiais de repetir os
investimentos nos Estados
Unidos a um custo mais al-
to. E, para muitos peque-
nos investidores, um fundo
internacional amplamente
diversificado detendo
acdes principalmente dos
mercados desenvolvidos,
mas contando com alguns
investimentos também em
mercados emergentes

pode ser exposure demais a -

esses investimentos turbu-
lentos e desordenados.

A No-Load Fund Inves-
tor, um boletim de Irving-
ton, Nova York, recente-
mente divulgou uma tabela
indicando a porcentagem
de acdes dos mercados
emergentes nos portfolios
de nove fundos internacio-
nais gerais sem encargos.
(Um fundo sem encargos €
aquele que ndo cobra uma
taxa de vendas dos investi-
dores.) A Acorn Internatio-
nal, de Chicago, e a T. Ro-
we Price International Dis-
covery, de Baltimore, dois
fundos que investem em
companhias pequenas e de
médio porte fora dos Esta-
dos Unidos, tiveram 28 e
26,5% de seus ativos em

mercados emergentes,

sem incluir Hong Cong. A
Vontobel Euro-Pacific, um
fundo de Nova York que
nio consta da lista do bole-
tim, tem cerca de um quar-
to de seus ativos em merca-
dos emergentes. Na extre-
midade inferior, a Oak-
mark International, de Chi-
cago, tinha 6% de seus ati-
vos em mercados emergen-
tes.

Os outros fundos com ex-
posure em mercados emer-
gentes entre esses dois ex-
tremos eram o Harbor In-
ternational de Toledo,
Ohio, com 15,8%, o Twen-
tieth Century International
of Kansas City, Missouri,
com 15%, a T. Rowe Price
International, com 14,4%, a
Scudder Global Small Com-
pany, com 13,7%, a
Babson-Stewart Ivory In-
ternational of Kansas City,
Missouri, com 11,1%, e a
Scudder International, com
10,6%. )

Para alguns investido-
res, especialmente os que
nio contam com dinheiro
suficiente para investir nu-
ma multiplicidade de fun-
dos, esses fundos interna-
cionais com exposure em
mercados emergentes po-
dem ser a forma correta de
participar desses merca-
dos. Mas outros investido-
res podem desejar um con-
trole mais direto sobre o di-
nheiro aplicado nos merca-
dos emergentes.. Além dis-
so, os investidores com for-
tes convicgcdes sobre as
perspectivas das a¢es em
determinados paises ou re-
gides podem querer adotar
uma posi¢do menos disper-
sa. Novamente, trata-se de
uma questio de risco:
quanto mais restrito for o
alvo, maior sera o risco.
“Um fundo num unico pais
é a forma mais arriscada
de investir internacional-
mente’’, diz Bratt, da Scud-
der. ‘“Todos os seus trunfos
estdo numa sé jogada.”

Os investidores podem
diversificar parte desse
risco, atenuando-o com
fundos regionais que sele-
cionam acdes dos merca-
dos emergentes asiaticos e
latino-americanos.

A maneira menos arris-
cada de ter mais controle
sobre a parte de um portfo-.
lio voltada para os merca-
dos emergentes é investir
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(fechado) quanto um de ca-
pital flexivel (aberto).

Qual dos dois escother?™" -

Os fundos mituos de ca-
pital flexivel se expandem
e se retraem em tamanho,
na medida em que os inves-
tidores acrescentam ou
resgatam dinheiro. Em
épocas dificeis, os fundos
de capital flexivel prejudi-
cados pelos resgates dos in-

vestidores podem ser obri-.

gados a perder o dinheiro
dos investidores vendendo
em mercados sem liquidez.

Um portfolio
diversificado

ndo custa mais
de US§ 15 mil

1
Esse n3o € o caso com
fundos de capital fixo, que
tém um fundo comum fixo

de capital para investir. Se

um investidor vende acdes
de um fundo de capital fixo
numa bolsa, essa venda
ndo diminui o portfélio do
fundo. Ter um portfélio es-
tavel é importante em al-
guns mercados emergen-
tes, uma vez que permite
a0 administrador de um
fundo o luxo de ndo ter que
vender num mercado em
queda para atender aos
resgates. Esse luxo pode
ser particularmente impor-
tante nos mercados emer-
gentes, dado o seu baixo vo-
lume de negoécios.

“Alguns dos melhores

.
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fundos nessa area foram
estruturados como fundos
de capital fixo', diz Je-
remy Duffield, vice-
presidente sénior do Van-
guard Group de Valley For-
ge, Pensilvania.

Outro fator a ser conside-
rado é o prec¢o. Devido ao
fato de os fundos de capital
fixo serem negociados em
bolsa, o preco de suas
acdes pode flutuar acima
ou abaixo do valor do port-
folio de investimentos do
fundo por acdo. Os fundos
de capital fixo sob’intensa
demanda pelos investido-
res cobram um agio em re-
lacdo ao preco béasico do
fundo, enquanto outros dao
desconto. ’

t Muitos investidores evi-
tam pagar 4gio por fundos
de capital fixo. Mas com-
prar com desconto nido ga-
rante ganho. E os investi-
pores perderam dinheiro
em alguns fundos excelen-
tes por ndo comprar com
4gio. “O Korea Fund sem-
pre vendeu com agio”, diz
Bratt. ‘‘Se vocé esperar por
desconto, vocé perde dez
,anos de desempenho mag-
.nifico.”
i+ O pre¢o também é um fa-
| tor a ser considerado no ca-
'so de fundos de capital fle-
ixivel, uma vez que alguns
.cobram taxa dos investido-
Ires. “Na verdade, a taxa
‘acrescenta agio a um fundo
de capital flexivel”, diz
Bratt. _

Atualmente, os dois fun-

dos de mercados emergen-

' tes, amplamente diversifi-

cados e de capital fixo — o

'i‘e'r;\—pl‘ét'on ”e ' 16 'Morgan

Stanley —, vendem por
agios macicos, sugerindo a
algumas pessoas que o0s
fundos de capital flexivel
sdo um melhor negdcio.

E quanto aos fundos de
capital fixo  num 1nico
pais? Esses fundos sdo
freqiientemente as primei-
ras vias de acesso para os
investidores norte-ameri-
canos a qualquer mercado
emergente determinado.

Algumas pessoas desa-
consetham aos pequenos
investidores a formagdo de
um portfélio de fundos de
pais, cada um dos quais se-
rd mais arriscado do que o
mercado norte-americano.
Mas Thomas Herzfeld, um
administrador de aplica-
¢des da Thomas J. Herzfeld
& Co., de Miami, que inves-
te macicamente em fundos
de capital fixo, diz que um
portfélio diversificado de
dez fundos de pais de mer-
cado emergente pode nido
custar mais do que US$ 15
mil. (Herzfeld recomenda
ter cerca de 10% de um
portfélio investido em mer-.
cados emergentes, sugerin-
do que um portfdlio total de
US$ 150 mil ou mais invista
dessa maneira.)

Se um investidor esperar
para comprar os fundos até
que eles sejam vendidos
com desconto, ‘“vocé conse-
guird comprar os titulos
basicos mais barato” do
que compra-los através de

.um fundo de mercados

emergentes que vende a
um agio”’, diz Herzfeld.
“Os fundos freqiientemen-

te caem para um desconto '

calcados em méis noticias.
Acredito que se poderia
formar uma cesta bastante
boa de fundos de paises

emergentes com descon-’

to.”

Um aspecto desagrada-
vel dos fundos de capital fi-
X0 é que muitos deles vol-
tam a procurar seus inves-
tidores solicitando mais di-
nheiro, através de um dis-
positivo chamado oferta de
opgoes. Numa oferta de op-
¢oes, é dado ao investidor o
direito de comprar mais
a¢des a um pre¢o com des-
conto. No entanto, os inves-
tidores que nio exercem
seu direito de comprar
mais a¢des terdo seuinves-
timentc diluido pelo novo
afluxo de dinheiro. Os in-
vestidores que n&o quise-
rem comprar mais ac¢oes
podem vender suas op¢des,
ou, quando as opg¢des forem
intransferiveis, eles podem
vender suas ag¢des e usar
entdo as opcdes para com-
prar mais acdes a um pre-
¢o mais baixo. Mas muitos
investidores ficam aborre-
cidos com o esfor¢o de pas-
sar por uma oferta de op-
coes.

ADR

Muitas companhias de
mercados emergentes,
particularmente as empre-
sas de telecomunicagdes,
tém ADR, negociadas nos
Estados Unidos, que per-
mitem aos investidores
comprar ac¢des estrangei-
ras sem passar pelo proble-
ma de providenciar um de-
positario no exterior. Entre
eles estdo nomes que po-
dem ser familiares aos in-
vestidores norte-america-
nos (a Teléfonos de Mexico
SA), e muitos que podem
nio ser (a Genting Bhd. da
Malasia, a Chilectra, do
Chile).

Os pequenos
devem deixar
0 ADR para
0s profissionais

Felix Rovelli, adminis.
trador do Vontobel Euro-
Pacific Fund, também ge-
re investimentos em ADR,
mas aconselha os pequenos
investidores a deixar os
ADR para os investidores
profissionais. “Eu aconse-
lharia cautela ao pequeno
investidor que nunca teve
qualquer dinheiro fora dos
Estados Unidos quanto a
pegar um desses ADR que
vocé pensa que podem ser
maravilhosos e emocionan.
tes e considera-los como
sendo a sua diversifica¢do
internacional”’, diz ele. Em
vez disso, ele aconselha in-
vestir em fundos mutuos.

INVESTINDO EM::
TITULOS DA DIVIDA
Os investidores em bénus

podem encontrar alto ren-
dimento em fundos de bo-
nus dos mercados emer-
gentes, mas, mais uma
vez, o preco disso sdo flu-
tuac¢des violentas de valor.
Muitos desses fundos inves-
tem nos assim chamados
bénus Brady, que sado deno-
minados em délares e
freqilentemente tém seu
principal e alguns paga-
mentos de juros garantidos
pelos ‘‘zero-coupon bonds”’
(b6nus de cupom zero) do
Tesouro dos Estados Uni-
dos. Os bonus Brady sdo
empréstimos bancarios
reescalonados a paises em
desenvolvimento, émitidos
sob as diretrizes criadas
pelo ex-secretario do Te-
souro, Nicholas Brady.
Mas alguns dos fundos es-
tdo comprando titulos da
divida de mercados emer-
gentes ndo garantidos,
freqiientemente denomina-
dos em délares, mas as ve-
zes em moedas locais.

‘Por que investir em bo-
nus — mesmo nos de alto
rendimento — de arrisca-
dos mercados externos?
Afinal, pelo risco que vocé
esta assumindo, por que
nio investir em acdes, que
teoricamente devem ter
um retorno mais alto no
longo prazo?

Nos mercados emergen-
tes, os investidores as ve-
zes nio podem comprar
ac¢des, mas podem com-
prar titulos da divida exter-
na, diz Simon Nocera, dire-
tor de pesquisa mundial de
renda fixa da G. T. Global
Group of Funds.

‘“‘Uma tendéncia no senti-
do de melhorar a credibili-
dade dos paises de merca-
dos emergentes’’ é que mo-
ve o interesse pelos titulos
da divida de mercados
emergentes, diz Wayne
Lyski, um administrador
de portfélio da Alliance Ca-
pital Management de Nova
York. “Para que esses pai-
ses atraiam capital de lon-
go prazo, eles tém de racio-
nalizar sua politica econd-
mica.”” O México, por
exemplo, teve um supera-
vit de or¢amento no ano
passado, diz Lyski. Ele
acredita 'que os bdnus se
tornardo mais rentaveis na
medida em que os paises
sanearem suas medidas
econdmicas.

Pelo menos, essa € a teo-
ria. Mas alguns investido-
res nio estio se deixando
convencer. ‘“‘Alguns anos
atras, houve uma oportuni-
dade com bdénus de paises
em desenvolvimento’, diz
Mikus, mas ele n3o aplica-
ria seu dinheiro neles ago-
r  “E muito dificil quanti-

ir 0s riscos’’, diz ele, e
¢ fundos podem ser caros
em termos das taxas
anuais deduzidas dos retor-
nos pelos administradores.
“E o tipo da coisa de se en-
trar e fazer figa.”



