RELACOES COM INVESTIDORES

O tempo de aplicar o dinheiro

Marcio Verissimo*

Todo investidor tem o ob-
Jjetivo de alcangar um resul-
tado financeiro de um deter-
minado investimento com-
pativel com o risco que ele
esta correndo. No entanto,
uma diferenga que é muitas
vezes ignorada é o tempo em
que os investidores esperam
realizar o seu investimento.

Diferentes perfis de inves-
tidores “‘giram "’ seus portfo-
lios com maior ou menor ve-
locidade, investidores com
maior giro e agressividade
podem negociar o equiva-
lente a todo seus ativos em
apenas seis meses, enquanto
um investidor médio levaria
um prazo de 18 meses e um
investidor de longo prazo
pode segurar um ativo por
uma meédia de trés anos.

Da mesma forma, nem to-
dos os ativos dentro de um
portfolio sao mantidos pelo
mesmo periodo de tempo, os
proprios administradores de
Fecursos reservam uma par-
cela da carteira para um gi-
ro maior e realizagdo de Iu-
cros no curto prazo, assim
que algum movimento espe-
cifico aguardado pelo gestor
ocorrer. A outra parcela,
que seria a aposta de longo
prazo, fica entdo focada em
companhias que ele se sente
mais confortavel em possuir
por um periodo maior.

Eu tenho certeza que a
maioria dos leitores imagina
que o ideal para uma com-
panhia é ser desejada como
um investimento de longo
prazo e possuir “investido-
res-parceiros”. No entanto,
ndo é bem assim.

De fato, é importante pa-

ra uma companhia que pelo
menos uma parcela relevante
de seus investidores mante-
rham-na como investimento de
longo prazo, afinal esses inves-
tidores agem como importante
balizador de precos em perio-
dos de maior turbuléncia, mi-
nimizando a volatilidade.

Por outro lado, ndo é tdo in-
comum, principalmente entre
companhias menores ou com
um percentual pequeno no

Possuir apenas
investidores de longo
prazo, ao contrario do
que pensa o senso
comum, é prejudicial
para a companhia

mercado, enconirar exatamen-
te o problema oposto. Sdo com-
panhias que conseguiram com
muito sucesso atrair investido-
res de longo prazo, mas como
esses investidores decidiram
manter esses papéis por um
prazo mais longo, a liquidez foi
se enxugando até praticamente
ndo restar mais negociagao.

Como liquidez é um circulo
—- vicioso ou virtuoso, depen-
dendo do caso — a falta de li-
quidez acaba desestimulando a
negociagdo e agravando o pro-
blema. Nesse caso, os proprios
investidores de longo prazo
acabam ficando sem ter como
vender suas participagdes no
mercado e acabam mantendo-
as por ainda mais tempo e as-
sim sucessivamente.

Desse modo, fica demonstra-
do que possuir apenas investi-
dores de longo prazo, ao con-
trario do que o senso comum
diria, é prejudicial para uma
companhia no mercado de ca-

pitais. Uma estimativa do mer-
cado é que uma companhia
com liguidez normal apresente
uma negociacdo didria de
aproximadamente 0,6% do to-
tal de agdes no mercado.

Isso significa que o equiva-
lente ao total de a¢des da com-
panhia no mercado acaba sen-
do negociado a cada 6 meses, o
que é um periodo relativamente
curto, ressaltando a necessida-
de de investidores com um giro
expressivo.

Nesse sentido, aqueles inves-
tidores que rodam o portfolio
com freqiiéncia e sdo costumei-
ramente rotulados como espe-
culadores (palavra que tem
uma conotagdo negativa em
portugués, mas ndo em inglés)
sdo absolutamente benéficos
para o mercado.

Alias, um dos grupos mais
“especuladores” do mercado é
o de pessoas fisicas. Apesar de
responder por uma parcela
muito pequena dos ativos to-
tais, responde por aproximada-
mente um quarto do volume
diario da Bovespa.

Essa tem sido uma das prin-
cipais razoes pela qual um
grande numero de companhias
abertas, particularmente aque-
las que precisam aumentar sua
liquidez, procura atrair esse
segmento de investidores para
sua base de acionistas.

E claro que esse descompas-
so entre o volume de ativos das
pessoas fisicas e seu volume de
negocia¢do sugerem um certo
desequilibrio, ainda ndo muito
hem identificado.

Por exemplo, por que um in-
vestidor individual, teorica-
mente com menos informagdo
do que os profissionais, deve-
ria negociar proporcionalmen-
te muito mais? Isso ndo aumen-

taria os riscos

para ele, em comparag¢do
com um investimento feito a
longo prazo?

Ele estaria sendo induzi-
do a ter um comportamento
desses pelos corretores inte-
ressados nas taxas de corre-
tagem? Ou isso significa
simplesmente que, com posi-
¢oes pequenas, esses inves-
tidores conseguem girar
seus portfolios mais rapida-
mente que investidores pro-

fissionais sem interferir nas

cotagdes, conseguindo por-
tanto um beneficio extra em
relagdo a esses participan-
tes do mercado?

Enquanto essas questoes
ndo sdo respondidas e os in-
vestidores individuais man-
tiverem esse elevado peso
relativo no volume de nego-
ciagdo, os investidores indi-
viduais vdo continuar cres-
cendo em importdncia no
planejamento das dreas de
relagdes com investidores.
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