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Comportamento do investidor

Estudos que correlacionam a rentabilidade de um fundo de investimento com a evolucdo de seu
patrimdnio liquido revelam caracteristicas importantes do aplicador brasileiro. As conclusfes séo
que ele geralmente ndo entra e também néo sai de suas aplicacdes nos momentos mais indicados,
auferindo com isso prejuizos ou ganhos menores.

O estudo foi feito com um numero total de fundos que representa cerca da metade da industria de
fundos derivativos no Brasil. Foram observados rentabilidades e patrimbnios dessas carteiras no
periodo de trés meses, do inicio de marco ao fim de maio deste ano.

O estudo verificou que quando a rentabilidade de um fundo diminuiu, seu patriménio liquido,
aguele que pertence aos cotistas, também encolheu, refletindo os saques de aplicadores. No
estudo, por exemplo, um fundo que apresentou rendimento de apenas 57,5% do CDI no periodo
teve queda patrimonial de 29,4% no fim do mesmo periodo. O resultado mostra que o investidor
saiu ao perder dinheiro. Ao solicitar o resgate de cotas num momento que o fundo esta
apresentando resultados menos satisfatérios, numa atitude de punicdo do gestor, o investidor tem
perdas ou ganhos menores. Assim, ele ndo realiza sua aplicacdo no melhor momento.

O estudo também mostra o oposto: quando a rentabilidade do fundo aumenta seu patriménio
cresce, refletindo as aquisicdes de cotas por novos investidores. No levantamento, um fundo que
apresentou rentabilidade de 116,6% do CDI no periodo registrou aumento de patriménio de 22,7%
em maio com relacdo a marco.

A aquisicdo de cotas num momento que o fundo esta apresentando uma valorizacdo nao é
garantia de que o investidor sera beneficiado por esse desempenho. Pelo contrario, calculos de
rentabilidade ponderada por patrimoénio liquido, ou taxa interna de retorno, de fundos tém
demonstrado que ha queda de rentabilidade quando o patriménio aumenta. O investidor chega
quando o rendimento entra em declinio e o processo de valorizacdo quase sempre ja terminou ou
esta perto do fim.

A comparacdo entre a taxa interna de retorno e o rendimento nominal do mesmo periodo mostra o
impacto do ingresso de recursos na rentabilidade do fundo.

Uma taxa interna de retorno menor que o rendimento nominal acumulado no periodo significa que
o fundo ganhou mais quando seu patrimdnio era menor e menos quando seu patriménio cresceu.
Uma indicac&o de que o investidor entrou na hora errada, porque o patrimdnio aumentou enquanto
o rendimento caiu.

Uma taxa interna de retorno maior que o rendimento nominal acumulado no periodo indica que o
fundo ganhou menos quando tinha patrimdnio menor e mais quando esse patriménio cresceu. Isso
sugere que o investidor entrou na hora certa, porque ao aumento do patriménio foi associada uma
rentabilidade maior.

A entrada de novos investidores em fundo que vem apresentado resultados atraentes pode, num
dado momento, ser prejudicial, porque o gestor podera ndo conseguir replicar as operacdes que
vém dando resultados tdo positivos, seja porque as condigBes de mercado mudaram _ 0s juros
cairam ou as acdes j& estdo com precos muito altos, por exemplo _ ou porque papéis com
rentabilidades tdo boas ndo estdo mais disponiveis no mercado. Assim, a aquisicdo dos novos
titulos menos rentaveis, necessaria porque houve ingresso de dinheiro, pode ter impacto sobre as
cotas, fazendo com que elas passem a render menos.



O comportamento do investidor brasileiro de "entrar na alta e sair na baixa" mostra a importancia
que ele d4 a rentabilidade. Com base nela apenas, muitos deles vém tomando suas decisfes de
investimento.

Assim, o investidor vem deixando de lado o fato de que todo fundo de investimento tem seu prazo
de maturacao, aquele que o gestor leva em conta ao tracar sua estratégia e adquirir titulos e fazer
operacdes com 0s recursos em carteira. E nesse prazo que o gestor se propde a atingir seu
objetivo de rentabilidade, expresso nos prospectos de venda como percentuais de um referencial,
que pode ser a rentabilidade do Certificado de Depdésito Interbancario (CDI ou simplesmente DI),
no caso dos fundos com caracteristicas de renda fixa, ou o indice da Bolsa de Valores de S&o
Paulo (Ibovespa), no caso dos fundos de renda varidvel. Assim um gestor pode apresentar como
objetivo de rentabilidade "105% do CDI" ou "superar o Ibovespa".

Além da rentabilidade, e até para nédo ficar aflito com as oscilacdes dos fundos ou sua baixa
performance nhum dado momento, o investidor deve conhecer o periodo de maturacdo da carteira
com o qual o gestor trabalha. E importante observar que o gestor tem como objetivo oferecer
determinada rentabilidade num certo prazo, mas a evolucdo do valor da cota de um nivel mais
baixo até o nivel mais alto pretendido pelo gestor ndo tende a ser retilinea, mas erratica, com
subidas e descidas ao longo do percurso. Ao sair da carteira em um momento de baixa
rentabilidade o investidor provavelmente estara perdendo dinheiro. Ao entrar em um momento de
alta, prejudica seu resultado. Se esperar por todo o periodo, provavelmente, tera melhores
resultados.

O comportamento do investidor afeta até mesmo a forma como o gestor administra um fundo.
Consciente de que o aplicador pedira resgate diante do seu primeiro tropeco, 0 gestor encontra
limitacOes para tracar estratégias que, se mantidas por prazo mais longo, poderiam trazer retornos
atraentes.
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