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Mais longe das massas
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Por Luciana Seabra

Ha quatro anos eles eram donos de 21,3% dos recursos aplicados em fundos de investimento. Agora, detém
somente 14,6%. A fatia dos investidores comuns encolhe ano a ano na induastria. Obolo cresce, mas o
quinhao do varejo é tomado pouco a pouco por agentes de maior porte, como governo, empresas € o cliente
private. De novembro de 2008 ao mesmo més deste ano, o patrimdnio dos fundos cresceu 87,1%. A parcela
do varejo avangou bem menos. Nos quatro anos, cresceu apenas 28,7 %, o que inclui o retorno obtido no
periodo. Os dados sdo da Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima).

Orecuo ocorre principalmente no varejo de baixa renda, cuja participacao passou de 12,6% para 6,9% no
total aplicado em fundos nos Gltimos quatro anos. Mas o chamado varejo de alta renda, ou pré-private,
também encolhe, de 8,69% para 7,66% no periodo. A classificacdo do cliente fica a cargo de cada instituicéo
financeira, mas em geral o investidor passa a integrar o varejo de alta renda quando tem ao menos R$ 7 mil
de renda. Para ser private, é preciso ter capacidade de investimento de pelo menos R$ 1 milhao.

Participagio do varejo no total aplicado em Da perspectiva do
cliente de
patrimdnio mais
robusto, a
indtstria parece
cada vez mais
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espaco nos ultimos quatro anos, o governo estendia sua fatia de 6,6% para 9,3%. As empresas passavam de
12,5% para 15,9%, ultrapassando em 2012 o montante aplicado pelo varejo. Em breve, a parcela dos
investidores comuns também deve ser ultrapassada pelo private, que avancou de 12,5% para 14,6% no
periodo.

O patrimo6nio investido pelo varejo em fundos chegou ao fim de novembro a R$ 323,4 bilhdes, somente 1,8%
a mais do que no mesmo més de 2011. Enquanto isso, a tradicional poupanga avancava 17 %, para um saldo
de R$ 484,9 bilhoes em novembro, segundo o Banco Central. Nos tltimos quatro anos, avangou 84%. Isso a
despeito dos esfor¢cos do governo para reduzir o charme da caderneta, ao definir em maio que ela passaria a
render 70% da taxa bésica de juros, hoje 0,4134% ao més. "A poupancga continua captando porque é simples.
Todos os produtos que concorrem com os fundos tém pouca volatilidade e sdo muito simples. A indtstria de
fundos tem que simplificar", diz William Eid, coordenador do Centro de Estudos em Financas da Fundacao
Getalio Vargas (FGV).

Aosolhos do investidor ndo especializado, diferenciar as caracteristicas de 20 categorias de fundos é s6 a
primeira barreira. Ha ainda o peso da taxa de administracao, que se tornou mais evidente na medida em que
os juros basicos caiam - de 13,75% para 7,25% no periodo de quatro anos aqui considerado. Em 2012, por



exemplo, um fundo DI com taxa de 1% ou mais deixou de ser alternativa a poupanca. No tltimo dado,
referente a outubro, a taxa média para o varejo era de 1,25%. "Os bancos relutaram em reduzir as taxas,
somente neste ano vimos algum movimento, o que veio tornando os fundos pouco competitivos até em
comparacdo a caderneta”, afirma Bolivar Godinho, professor de financas da Fundacao Instituto de
Administracdo (FIA) e da Universidade Federal de Sao Paulo (Unifesp). Quando sao considerados todos os
tipos de clientes, a taxa é bem menor, de 0,85%.

Para além dos fundos DI, ndo é por falta de retornos atraentes que a indtstria afugenta o varejo. Neste ano,
por exemplo, a despeito da falta de forca do Indice Bovespa, houve gestores que ultrapassaram 50% de
rentabilidade. Dentro da renda fixa, os fundos de inflacdo pagaram em média 19,8% liquidos de taxa. Grande
parte dos retornos extraordinarios, entretanto, foi obtida por gestores focados em outro pablico, com ao
menos R$ 500 mil para aplicar, diz Alexandre Espirito Santo, economista-chefe da Way Investimentos e
professor do Ibmec-RJ. "Acho que ainda existe muita restrigado com relacao ao pequeno e médio investidor",
afirma. Prazos maiores para resgate em muitas dessas carteiras, considera, também afastam o investidor
acomodado a liquidez diaria.

Uma observacgido que nao pode ser deixada de lado, diz a planejadora financeira Leticia Camargo, é que,
enquanto reduzia sua participacido direta em fundos, o cliente do varejo crescia nao s6 na poupanca, mas
também na previdéncia. Como nesse caso é a entidade que retine os recursos dos participantes e aplica no
fundo, os nimeros figuram na categoria institucional. As entidades abertas de previdéncia complementar,
responsaveis pelos planos do tipo PGBL e VGBL, realmente ampliaram sua participacao em fundos, de 12,4%
para 14,8% entre novembro de 2008 e 2012. Nesse caso, entretanto, os dados da Anbima nao permitem
discriminar o cliente do varejo do de alta renda.

Para Leticia, a expansao do crédito estimulou gastos em detrimento dos investimentos nos altimos anos.
"Com a queda das taxas de juros, quem tinha R$ 100 mil na poupanc¢a e morava de aluguel aproveitou para
comprar a casa propria", diz. A indtstria de fundos nio deixou, entretanto, de fazer sentido para a pessoa
fisica, afirma a planejadora, principalmente para o investidor que ndo conhece o mercado financeiro, como
um advogado ou médico, e prefere deixar o dinheiro com um gestor de recursos profissional. "Faz mais
sentido para quem nao tem disponibilidade para estudar o balan¢go da empresa. A probabilidade de a pessoa
fisica errar é muito maior do que a do gestor que faz isso 24 horas", afirma a planejadora.

Algumas iniciativas para tornar a indastria mais atraente ao varejo estdo a caminho, segundo o vice-
presidente da Anbima, Carlos Massaru Takahashi. "Houve de fato o crescimento de um publico mais
sofisticado, mas a induastria de fundos ainda tem oportunidades muito grandes no varejo", afirma Takahashi,
que também é presidente da BB DTVM. Um cédigo de regulacio, com a inten¢ao de consolidar as praticas e
tornar mais transparente a induastria, deve, segundo ele, ser lancado ainda no primeiro semestre.

Ha também um projeto de redefinicao das classes de fundos, para torna-las mais simples. "A gente ndo deve
necessariamente reduzir o nimero de categorias, mas tornar as nomenclaturas mais claras e transparentes”,
afirma Takahashi. As mudancas fazem parte das prioridades para 2013, segundo o vice-presidente.



