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I. INTRODUGAOQ

Este artigo & o primeiro de uma serie gque tera por objetivo o exa-
me da releviancia economica de mercados acionarios eficientes. Neste
trabalho procura-se conceituar mercados acionarios com certo cuidado,
mostrando-se porque a sua existeneia e socialmente relevante e porque
seria de se esperar que tais mercados aparecessem mesmo numa economia
em que eles originalmente nao existissem. Em suma, o artigo mostra que
mercados acionarios distribuem recursos escassos e risco no sistema e-
conomico e tais funcgoes sao &e5bvia relevancia social. O artigo pros-
segue pra mostrar que mercados acionarios distinguem—se de mercados de
titulos de renda fixa por oferecerem risco e sao, na realidade, merca-
dos onde negocia-se riseo. Entretanto, parcelas significativas do ris
co de uma acao pode ser diversificado em carteiras de investimentos com
um numero relativamente pequeno de acoes, O risco total de uma agao
pode pois ser dividido em dois componentes, o risco diversificavel e o
risco nao diversificadvel da agao. O trabalhoe discute os dois componen
tes e sua relevdncia, como a decisao de carregar risco que pode ser di
versificado e individual e tais componentes nao representam risco so-
cial apenas o risco nao diversificavel de titulos deve ser relevante pa

ra -a formacao de pregos em mercados acionarios.



II. MERCADOS ACIONARIOS E ESPECIALIZACAO

E conveniente para o exame da import3ncia de mercados acionarios
considerar uma economia hipotetica sem tais mercades na qual investi-
dores sao também administradores e unicos proprietarios. Tais admi-
nistradores-proprietarios reunidos nao levariam muito tempo para per-

ceber que desempenham duas atividades distintas no sistema economico:

(i) eles estao expostos ao risco total de variagoes nos resulta-
dos de suas empresas e administram suas carteiras de investi
mento e risco

(ii) eles administram as operagoes de suas empresas.

A primeira das atividades acima & usualmente chamada de adminis-
tracao de propriedade ou ‘de risco e a segunda & chamada de administra
gao operacional, Este sistema econdmico apresenta uma completa inte-
gragcio de administracao de propriedade e administracao operacional oy
como mais usualmente referido, uma completa integragao de propriedade
e administracgao.

Tal estrutura de organizagao econdmica nao seria desejavel por
duas razoes, a primeira envolveria argumentos classicos de especiali-
zag3o econdmica, isto &, alguns dos investidores sao mais habeis em
administragao de carteiras de investimento e de risco enquanto outros
sao mais habeis em administracgdao operacional de empresas e o sistema
nao permite a concentracido de atividades por habilidade. A segunda ra
zao envolve argumentos de diversificagao de risco, os resultados das
diversas empresas naoc sao perfeitamente positivamente correlacionados
isto &, quando os resultados de uma empresa aumentam os das outras em
presas nao sobem do mesmo percentual e podem até existir -empresas cu-
jos resultados descem quando os de outras sobem. Esta correlaggo nao
perfeitamente positiva permite que parte do risco de variagao nos re-
sultados de uma empresa possa ser diversificado atraves de outras em—
presas caso seja possivel compor-se carteiras de investimento com fra
coes de diversas empresas. A figura 1 exemplifica o potencial de di-
versificagao no mercado acionario americano (Bolsa de Nova York) sen-

do também tipica de mercados europeus, O eixo horizontal da figura



representa o numero de agaes na carteira e o eixo vertical representa
o nivel de risco meédio das carteiras sende risco medido por wvariagao
ou dispersao dos resultados obtidos pela carteira em termos de renta=-
bilidade. Como mostrado na figura uma carteira de 20 acoes ja diver-
sifica proporcao significativa dos niveis de risco e nestas condigoes
seria de se esperar que nossos administradores rapidamente percebes-
sem as vantagens de especializagao por habilidade e de diversificagao
de risco que seriam obtidas através da criagao de mercados acionarios

e prosseguissem para cria-los.
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figura 1

A criacao de tais mercados tera significativo impacto econdmico
e social e valeria a pena examinar alguns dos aspectos mais relevan-
tes. A criagao nao eliminaria nenhuma das oportunidades de investi-
mento disponiveis anteriormente, isto &, os administradores - unicos
proprietarios que nao quiserem mudangas no sistema ni3o trarao  acoes
de suas empresas ao mercado; entretanto a criagio de mercado cria no
vas oportunidades de investimento para quem quiger aproveita-las, is-—
to &, abrir seu capital, Qualquer reorganizag¢io do sistema economico

que nao elimine oportunidades mas crie novas oportunidades sb pode



ser mais desejavel a nivel social.

As novas oportunidades de investimento c¢riadas permitem uma redu-
¢ao, em geral substancial, no volume de risco social. X medida que in
vestidores aproveitam as vantagens de diversificagao criadas por merca
dos acionarios eles reduzem os niveis de risco da sociedade. Até aqui
a analise prosseguiu implicitamente assumindo que os planos de produ~
cao das empresas ja tinham sido decididos e seriam constantes indepen-
dentemente da criagao de mercados acioniarios, entretanto a criagao de
mercados acionarios terz efeitos de segunda ordem afetando planos de
produgao, investimentos e crescimento economico., As oportunidades de
diversificacao de risco criadas por mercado acionario devem -.pefmitir
que as atividades empresariais sejam menos timidas em relagcao a risco
e que niveis de investimento venham a aumentar com efeito evidente so-
bre crescimento econdmico. Em particular empresarios deverao se tor-
nar menos timidos em relagao a projetos de alto nivel de risco do tipo
pesquisa tecnologica e desenvolvimento de novos produtos justamente os
projetos de maior impacto sobre desenvolvimento e estabilidade econSmi
ca.

- A criagEo de mercados acionEribs_por permitir a separagao - entre
propriedade e administragiac possibilita a formagdo de t2cnicos especia
lizados na administracao de propriedade, carteiras de investimento e
risco., Esta especializagao fara com que os recursos escassos de capi-
tal sejam canalizados para as oportunidades de investimento que sejam
mais produtivas produzindo uma alocacao:socialmente mais eficiente de
tais recursos. O impacto de especializagio'e da criagao de  mercados
acionirios sobre desenvolvimento e efici®ncia econOmica sd@o evidentes,
Deve ser observado que concéitualmente mercados acionarios podem exis-
tir sem se organizarem em Bolsas de Valores. 0 aparecimento de Bolsas
deve-se a razoes de liquidez e custos de procura. |

Ate aqui apenas as vantagens da criacao de mercados acionirios fo
ram discutidas e como em quase tudo no "mundo real” vantagens sao acom
panhadas de algumas desvantagens, Meréados acionzrios também podem a-
presentar problemas por exemplo, a existémcia de, negociagdes com base

em informagoes privilegiadas produzem redistribuigao de riqueza na eco



nomia de forma que muitas vezes poderia ser considerada injusta. Um ou-
tro problema seria a perda de eficiencia operacional de empresas causa-

da por niveis crescentes de separagao entre administracao e propriedade.
cada

A medida que os administradores de uma empresa tem participacao
do

vez mais reduzida em seu capital sem estarem sujeitos a disciplina

mercado, isto e, tendo controle, seria de se esperar tal perda de efi -

.~ 3 - - . 0 > .
cienclia na economla. 8Seria dificil de se conceber, por exemplo, que a

separacao entre propriedade e administracao pudesse ser perfeita.



II1.MERCADOS ACIONARIOS E RISCO

Mercados de capitais podem ser subdivididos em mercados monetarios
ou financeiros e mercados acionarios. Como investidores racionais con-
sideram as oportunidades dos dois mercados em suas decisces de investi
mentos os niveis de pregos e taxas sao interdependentes e & relevante
examinar-se esta interdependencia. Por simplicidade suponha-se que os
titulos oferecidos no mercadofinanceiro sZo de renda fixa e sem risco
oferecendo uma taxa de juros e rentabilidade tp. Cabe agora a pergunta
"0 que oferecem mercados acionidrios relativos a mercados monetarios e
rF?", a resposta e fundamental para o entendimento de mercados aciona-
rios. .

Considere o titulo X negociado no mercade acionario. Sua rentabili
dade durante o periodo de investimento & incerta pois nao sabemos o
prego ao qual o titulo podera ser vendido no futuro, tal incerteza e
usualmente chamada de risco e pode-se concluir que mercados acionarios
oferecem risco e isto ja seria uma diferen¢a relativa a mercados mones
tarios. Como investidores: costumam apresentar aversao a risco eles
usualmente exigirao um prémio de risco em termos de rentabilidade para-
adquirir o titulo X isto &, se a rentabilidade esperada do titulo & de
notada por 5% entao ?k usualmente deve ser maior que rp e a diferencga
?§-rF e o pramio de risco demandado pelos investidores. 0 que se nego-.
cia em mercados acionarios & pois risce que @ remunerado em termos de
pgémios de rentabilidade ou seja, risco € negociado contra retorno. Em
mercados acionarios forma-se pois o precc de risco da economia em uni-
dades de retorno esperado por unidade de risco e o prémio de risco de
um titulo sera igual ao risco relevante do titulo multiplicado pelo
preg¢o de risco, uma relagao do tipo prego x quantidade como em merca-
dos de bens.

_ 0 risco total envolvido com aplicacoes numa agao qualquer esta as-—
sociado a possivel variagao na taxa de retorno do investimento durante
o prazo relevante. A taxa de retorno incerta da aplicagao e funcao do
prego da agEo no momento de sua compra, dos dividendos que venham a

ser recebidos durante o prazo em questao e do valor da agEo (ajustado



para eventuais subscricoes e bonificagdes) gquando de sua venda. Como
discutido anteriormente, parte do risco total de variag¢oes na taxa de
retorno de uma agdo pode ser diversificado atraves de outras agaes
quando investidores compoem carteiras de investimentos e isto sugere
que ¢ risco de uma aggo pode ser divididoem dois componentes com carac
teristicas proprias e diferente relevancia econdmica: o componente

nao diversificavel e o componente diversificavel,

0 primeiro componente estz relacionado a uma pergunta bastante co
mum: "Como foi o mercado hoje?", Observe que uma pergunta como esta
ja traz em si o reconhecimento de que os pregos das diversas agdes ten
dem a se mover conjuntamente influenciddos pelo mercado como um todo.
Mais ainda, a carteira que oferece o maximo possIivel de diversificacao
e aquela formada por todos os titulos do mercado ou, mais simplesmentg
e a carteira de mercado. Pareceria pois. intuitivo, afirmar que o ris-
co nao-diversificavel de um titulo € o risco com que o tIitulo contri-
bui para o risco da carteira de maxima diversificacao, a carteira de
mercado. Alguns estudos examinaram a relagao entre as taxas de retor-
no de diversos titulos (determinados por pregos de compra e venda ajus
tados para dividendos, subscrigoes e bonificagdes).em periodos determi
nados e as taxas de retorno associadas a Indices de mercado (represen-
tativos da portfolio de mercado) para os mesmos periodos. Estes estu-
dos concluem que os dados se ajustam de forma satisfatoria Z hipotese
de que tal relagao seja linear. A relac3o linear de taxas de retorno
em todos os titulos com a taxa de retorno no mercado explica a tendén-
cia de variagao conjunta de pregos mno mercado e a pergunta comum entre
profissionais do mercado. O risco associado a variacoes possiveis na
taxa de retorno do mercado, afetando a todas as agoes, nio pode ser
diversificado, razao pela qual o nivel de risco nao-diversificivel de
uma agao deve ser medido por sua sensibilidade a variagdes do mercado.
Sendo a relacao da taxa de retorno da ag3o com 2 do mercado aproxima-
damente linear esta sensibilidade pode ser medida pelo coeficiente an-
gular desta reta caracteristica da acao, tal coeficiente & o conhecido

beta (B8) da acao (ver 4 figura 2).
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Na figura 2 os pontos representariam as taxas observadas para a a
¢20 e o mercado em idénticos periodos. (Como mencionado anteriormente,
a reta caracteristica ajusta-se apenas aproximadamente a tais pontos,
ou seja, existe o risco de que o retorno da agao nao siga a sua rela -
¢do normal com o mercado, este risco @ funcdo do risco de negdcio da
empresa, de seu risco financeiro e de outros fatores que independemdas
condicdes econdmicas médias do pals e do mercado. Tal risco pode pro-
duzir desvios poéitivos (pontos acima da reta) ou negativos (pontos a-
baixo da reta) mas em uma carteira diversificada algumas agoes terao
desvios negativos e outras teraec desvios positivos é-o-desvio médio da
carteira tendera a ser nulo. O risco de desvio da reta caracteristica
representa pois o componente diversificivel do risco total da acao. In
vestidores nao devem ser recompensados por carregarem este componente
e o risco relevante da agao para a formagao de premios de risco e ape-
nas o componente nao-diversificdvel ou seja, seu beta., Para qualquer
titulo X deve-se obter Ex - rp = B, (prego de risco) onde B_ € o seu

F
RB. Isto & indicado na figura 3.
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Nossa analise talvez tenha sido um pouco técnica, o objetivo foi
real¢ar a importancia da teoria moderna de mercados de capitais para
problemas praticos como, por exemplo critérios de selegao de agoes pa-
ra carteiras de investimento e a avaliaczo de analistas financeiros,
por exempld, alguns analistas podem ser excelentes em prever o comporta
mento do mercado como um todo e cutros podem ser excelentes em prever
se certas empresas vao ter variagoes maiores ou menores do que seria
esperar por sua relacao normal com o mercado. A especializagaoc de ana-
listas deve pois ser desejavel.

Sendo mercados acionarios mercados de risco eles apresentam gran-
de semelhanca com mercados classicos de risco ou seja, mercados de se-
guro. Mercados de seguro transferem risco de uma parte que nao deseja
suporta-lo para instituigoes seguradoras que se especializam em carre-
gar risco. Quando o empresario nao gquer arcar com todos os riscos de
um eventual insucesso de sua empresa ele proéura dividir estes riscos

atraves da venda de agoes. Quando ele coloca junto ao publico investi-



IV. CONCLUSGES

Mercados acionarios permitem uma maior separacao entre _administra-
cdo e propriedade e, por consequencia, uma distribuicao mais eficiente
de recursos escassos de capital a oportunidades de investimentos de fir
mas. Tais mercados tambem oferecem maiores oportunidades a investido ~-
res permitindo-lhes compor carteiras diversificadas de agoes. Estas opor
tunidades de diversificacao permitem uma significativa redugcao mnos ni-
veis de risco suportados pela sociedade e geram uma atitude empresarial
menos timida em relagzo a risco com efeitos imediatos sobre desenvolvi -
mento economico. Ao alocar capital a oportunidades de investimentos, mer
cados acionirios distribuem risco e rentabilidade na economia sendo es -
sencialmente um mercado onde negocia-se risce contra remtabilidade, quan
to maior o nivel de risco maior a rentabilidade esperada exigida por in
vestidores. Estas fungoes desempenhadas por mercados acionarios falam
por si s0 de sua relevancia social e da importancia de seu funciomamento

eficiente.

Ao examinar a eficieéncia de mercados acionarios uma pergunta parece
obvia: Com base em qué mercados distribuem capital a oportunidades de
investimento, rentabilidade e risco na economia? A resposta seria sim =
ples, mercados fazem esta distribuicao com base em informagoes. Inferma-
coes redistribuem riqueza na ecomomia e seria justo que elas fossem regu
ladas e que negociagoes baseadas em acesso privilegiado ("inside informa
tion") a informacoes fossem reguladas. Este, entretanto, e apenas um la
do da medalha, nac adianta regular fluxo de informagoes se analistas fi
nanceiros e administradores profissionais de carteiras nzo sao.sufieien-
temente habeis em utilizar informacoes. A eficiéncia de atuacao da comu-
nidade profissional de investimentos e indispensavel. ~Estes .aspectos
constituem o que & comumente. chamado de eficiencia informacional de mer
cados de capital. Alem de informacionalmente eficientestmercadoslde capi

tal devem ser alocacionalmente e operacionalmente eficientes. A eficien-

cia de mercados de capital ser2 o objeto do proximo artigo.



