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5
Mercados Emergentes

5.1.
Definicdo e Caracteristicas

Os paises subdesenvolvidos, assim denominados até a década de 70, e que
passaram a ser chamados paises em-desenvolvimento na década de 80, sdo
atualmente conhecidos como paises emergentes.

O termo “paises emergentes” passou a ser utilizado pela imprensa
especializada, por organismos multilaterais ¢ pela academia para referir aqueles
paises capitalistas periféricos € as economias em transi¢ao que receberam a maior
parte dos fluxos de capitais provenientes dos paises centrais a partir dos anos 90
(Prates & Cintra, 2004).

O Banco Mundial define “emergente” aquela economia cujo nivel de
geracao de riqueza, medida pelo produto nacional bruto (gross national product)
per capita, encontra-se abaixo daquele de economias desenvolvidas. A tabela
abaixo indica, sob este critério, os 155 de um total de 206 paises considerados
emergentes. No ambito do universo definido como paises emergentes, observa-se
uma grande disparidade com relacdo ao grau de desenvolvimento: 23% deles
pertence a categoria média-alta de renda; 37% pertence a categoria média-baixa, e
o restante, 40%, compde o grupo dos paises mais pobres do mundo (Souza,

Martelanc & Malaga, 2003).

12 Caracteristica dos ratings em que as agéncias atuam de forma proé-ativa ao mercado.
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Tabela 3: Economias de Paises Desenvolvidos e Paises Emergentes

Aarupads pornive derenda_burerode  BRUSS Fomncs  PIE ot capt
Economias Emergentes 155 6,243 5,010 1,246
Baixa renda (< US$ 760) 63 1,842 3,536 520
Média-Baixa renda (US$761 to 3030) 57 1,541 886 1,740
Média-Alta renda (US$3031to 9360) 35 2,860 588 4,864
Economias Desenvolvidas 51 22,592 886 25,499
Alta renda (= US$ 9361)
Totalizacao 206 28,835 5,897 4,890

Fonte: World Development Report 2002. Adaptada de Souza, Martelac & Méalaga (2003).

Segundo Cabello (2002), inexiste uma definicdo universal para a

denominacao “mercados emergentes”. Pereiro (2002) define mercado emergente

uma economia nacional que esteja:

De

tentando reordenar suas contas, privatizando empresas e
desregulamentando a atividade econdmica;

estabilizando seu sistema politico, movendo-o na direcdo de regimes
mais liberais e democraticos, e esforcando-se para resolver os mais
graves problemas sociais;

diminuindo as barreiras ao investimento estrangeiro € comércio
internacional, dessa forma aumentando sua participacdo na economia
mundial;

experimentando uma profunda mudanca na estrutura de suas industrias;
verificando enorme aporte de capital estrangeiro e tecnologias, assim
como a aplicacdo de novas formas de gerenciamento;

demonstrando alta taxa de crescimento das fusdes e aquisi¢des, e
verificando o estabelecimento de subsididrias de empresas
multinacionais. Com o mercado tornando-se extremamente atrativo para
empreendedores, gestores, investidores estratégicos, dentre outros, os
mesmo identificam oportunidades de extrair valor de atividades nesses
mercados devido a diferenca de produtividade com relacao aquelas
executadas nos paises desenvolvidos;

observando o crescimento de um mercado de capitais progressivamente
ativo e sofisticado; e

expandindo sua influéncia para os paises vizinhos também em processo
de abertura de suas economias.

acordo com Khambata (2000), os mercados emergentes podem ser

divididos em quatro grupos, dependendo das caracteristicas de seus mercados

financeiros.

O primeiro grupo ¢ formado por paises em fase inicial de desenvolvimento

de mercados, com poucas companhias listadas, baixa capitalizacdo de mercado,

alta concentracdo, baixa liquidez, alta volatilidade ¢ um conjunto institucional
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comparativamente rudimentar. Aqui incluem-se diferentes mercados da Africa e
da Europa Oriental como, por exemplo, Marrocos, Ucrania, Tunisia € Roménia.

No segundo grupo incluem-se os paises com uma liquidez de mercado alta.
Possuem ampla variedade de companhias cotadas nas bolsas de valores e contam
j& com a apreciagao inicial de investidores estrangeiros para investimento. Embora
com mercados de capitais timidos comparativamente ao seu potencial econdmico,
ao0s poucos seus setores corporativos passam a utilizar o financiamento de capital
proprio substancialmente. Neste grupo estio o Brasil, China, Colombia, india,
Paquistdo e Filipinas.

No terceiro grupo, os retornos de mercado sdo menos volateis. Existe um
rapido incremento na atividade de negocios e no volume de emissdo de agdes. A
capitalizacdo se expande consideravelmente, com predominio de desenvolvimento
de mecanismos de transferéncia de riscos como, por exemplo, a implementacao
de instrumentos de hedge em moeda e titulos. Inclui-se aqui o Chile.

Na ultima categoria estdo os paises com os mercados mais maduros, com
atividades de negdcios e liquidez muito altas. O volume ou dimensdo do mercado
¢ substancial e os prémios de risco de mercado sdo proximos aos niveis
internacionais competitivos. Aqui encontram-se Hong-Kong, Coréia do Sul,
México, Cingapura e Taiwan.

Segundo Hartmann & Khambata (1993) e Zanette (1995), dentre as
caracteristicas principais dos paises emergentes cita-se o fato de que sdo mercados
com oportunidades de crescimento acelerado, detém economias com maior
regulamentacdo governamental, sdao de tamanho reduzido, e apresentam baixa
atividade no mercado de capitais comparativamente aos paises desenvolvidos.
Possuem ainda economias e infra-estrutura menos desenvolvidas com recentes
instabilidades econdmicas e ou politicas, e que atravessam um profundo processo
de privatizacdo de suas empresas estatais. Todos esses mercados representam
risco maior para os investidores, razdo por que se demanda maior retorno sobre os
capitais investidos.

De acordo com Galli (2000), um pais ou mercado emergente pode ser
definido como aquele que esteja pelo processo de globalizacdo, isto €, esteja
abrindo suas fronteiras para o fluxo internacional de comércio e investimentos.

Conseqlientemente, tal pais ou mercado se torna foco atrativo para empresas e
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projetos de investimentos, vistos como alvos atrativos para compradores e
vendedores em busca de lucros e produtividade mais altos.

As oportunidades mencionadas, entretanto, ndo ocorrem sem custo
adicional. Os paises emergentes, por estarem ainda em um periodo de indefini¢do
politica e econdmica, apresentam riscos diferentes, em caracteristicas e

magnitude, daqueles presentes nos paises desenvolvidos (Pereiro, 2002).

5.2.
Contexto Historico

O segundo choque dos precos do petroleo, em 1979, e a recessao global que
formou-se a partir dele, colocaram um final a trés décadas de crescimento nos
paises em desenvolvimento e forcou muitos deles a conhecer os resultados das
politicas  intervencionistas implantadas nesse periodo. Programas de
desenvolvimento baseados em subsidios, protecionismo € uma excessiva inversao
danificaram os setores publicos e privados destes paises. Os efeitos foram
ineficiéncia e incremento nas dividas interna e externa, levando muitos desses
paises emergentes a desenvolverem uma reforma econdmica ampla. Entre estas
reformas citam-se: reducdo do déficit fiscal, controle da inflacdo, estabilizacao
monetdria, liberalizagdo comercial, privatiza¢do e algumas outras medidas com o
fim de estimular o crescimento de um dindmico e competitivo setor privado,
incluindo uma reforma do setor financeiro (Khambata, 2000).

Desta forma, segundo Khambata (2000), a criacdo de mercados de capitais
eficientes nos paises em desenvolvimento foi rapidamente identificada como um
objetivo importante na reforma do mercado financeiro, permitindo as empresas do
setor privado diminuirem a sua excessiva dependéncia de endividamentos,
incrementando sua eficiéncia, competitividade e solvéncia.

Desde meados da década de 80, as atividades do mercado de agoes
aumentaram de forma substancial em varios paises em desenvolvimento. O
interesse internacional nos mercados acionarios dos paises emergentes tem
seguido diferentes etapas. Nesta mesma década, os quatro “tigres” asiaticos da
época (Hong Kong, Coréia, Cingapura e Taiwan) atrairam a atengdo dos
investidores devido as suas altas taxas de crescimento econdmico. A expectativa
sobre Grécia e Portugal, relativamente as suas respectivas inclusdes no Mercado

Comum Europeu, levou esses paises a um boom financeiro. Paises latino-
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americanos ganharam novamente destaque internacional quando os planos Brady
apresentaram o re-planejamento do pagamento de suas dividas externas,
propiciando aos seus mercados aciondrios oferecerem retornos atrativos no
comeco dos anos 90. A desintegracdo do comunismo permitiu o desenvolvimento
das economias de mercado nos paises da Europa Oriental ¢ a esperanga de
atrativas oportunidades de investimento para os investidores locais e
internacionais (Khambata, 2000).

Esta situacdo de liquidez favoravel para os paises emergentes comecou a
mudar a partir da crise mexicana em 95 e alterou-se de forma consistente apos a
crise dos paises asiaticos em 97, seguindo-se a crise russa em 98 e finalmente a do
Brasil no inicio de 99. Treuherz (2000) conclui que a crise brasileira foi muito
semelhante a do México, Tailandia, Indonésia e Russia, vulneraveis que estiveram
aos perigos de uma desvalorizagdo acentuada e a saida estrepitosa de capitais
estrangeiros, fatos que forcaram os Bancos Centrais a utilizarem suas reservas, a
sujeitarem-se as for¢as do mercado e a sancionarem a livre flutuagdo da moeda.

A reagdo pos-crise das bolsas de valores foi mais um exemplo de
recuperagdo dos paises emergentes. Depois de experimentarem baixas
consideraveis, os mercados reagiram na €época, em parte por causa das melhores
perspectivas econdmicas € também como reflexo do comportamento favoravel do
mercado de agdes dos Estados Unidos. No entanto, com excecdo de ligeira queda
da Bolsa da Tailandia, os demais paises desfrutaram de um mercado favoravel em
1999, em paralelo ao dos Estados Unidos. Em 2000, retrairam-se, pelo mau
desempenho das bolsas americanas e por outros problemas - disputa nos altos
escaldes de varios governos, como o da Argentina, da Turquia e do México; a
crise entre palestinos e israelenses; o aumento do preco do petréleo, e incertezas
quanto a economia japonesa (Treuherz, 2001). Somam-se a estes fatos a crise
argentina e o atentado terrorista ocorrido nos Estados Unidos em 2001, que
elevaram a aversao ao risco dos investidores internacionais.

A partir do final de 2002, iniciou-se um novo ciclo de liquidez internacional
e maior apetite para o risco por parte dos investidores globais, que intensificou-se
em 2003. Além das baixas taxas de juros nos paises centrais — em seus patamares
mais baixos dos ultimos quarenta e cinco anos -, as expectativas de retomada do
crescimento economico mundial e as intervengdes dos bancos centrais asiaticos,

sob a lideranca do Banco do Japao, alimentaram esse novo ciclo de abundancia de
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recursos. Esse capital foi direcionado para os chamados “mercados emergentes”,
dentre os quais os mercados de titulos publicos, acdes, commodities € moedas.
Virios s3o os indicadores desse novo ciclo de crédito para os mercados
emergentes, dentre eles destacando-se: o aumento significativo das aplicagdes nos
fundos de investimento especializados nesses mercados e dos hedge funds; a
valorizacdo generalizada das bolsas de valores emergentes e dos respectivos
mercados de American Depositary Receipts (ADRs); a forte queda dos spreads
dos junk bonds e dos titulos emitidos pelos paises emergentes e, assim, dos
respectivos risco-pais; e a conseqiiente “indiferencia¢do” dos riscos e a onda de

upgradings (Prates & Cintra, 2004).

5.3.
Dinamica do Fluxo de Capital®

No contexto atual de globalizacdo financeira, as flutuacdes da taxa de
cambio, supostamente destinadas a eliminar os desequilibrios do balango de
pagamentos, se revelaram altamente desestabilizadoras. Neste ambiente, o
principal determinante da evolu¢do dos balancos de pagamentos dos paises, de
forma geral, ¢ o desempenho da conta financeira.

No caso dos paises periféricos, como o Brasil, com historico de
desequilibrio nas transagdes correntes ¢ um elevado passivo externo, essa relagdo
de causalidade ¢ ainda mais acentuada. Isto porque esses paises dependem do
ingresso de fluxos liquidos de capitais privados para fechar suas contas externas,
os quais sdo altamente volateis. A volatilidade dos fluxos de capitais direcionados
para os chamados “paises emergentes” ndo estd associada somente ao fato desses
fluxos serem determinados, em ultima instancia, por uma dindmica exogena ¢
intrinsecamente instavel — aquela dos mercados financeiros internacionais
globalizados, que depende, por sua vez, da fase do ciclo econdmico e do patamar
das taxas de juros dos paises centrais — , mas também a sua forma particular de
inser¢ao nesses mercados (Prates, 2003).

Uma das questdes de maior importancia para entendimento desses fluxos
em direcdo a periferia e os seus desdobramentos diz respeito a seus determinantes.

O trabalho do IMF (1997) sugere a existéncia de uma combinagdo de fatores,

BTépico baseado em Prates e Cintra (2004).
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destacando as transformag¢des nos mercados centrais. Essas seriam de duas ordens:
(1) estruturais, relativas ao crescimento da poupanga financeira e a diversificacao
de portfolios dos investidores institucionais, e (ii) ciclicas, concernente a queda do
nivel de atividade e rendimentos nos paises centrais a partir do inicio dos anos 90.
Enfatizam-se também os fatores de atracdo nos paises receptores, como a
reorientagao da politica econdmica de longo prazo na direcao de sua liberalizagao,
e de curto prazo, através da manuten¢do elevados rendimentos principalmente
pelos altos patamares do juros (Carneiro, 1999).

Nos momentos de reversdo do ciclo, de mudancgas na politica monetéria ou
de aumento da preferéncia pela liquidez, pode ocorrer uma stbita onda de vendas
em massa que, alids, comegam sempre pelos ativos mais arriscados, os high yield.
Nesse quadro, uma subita alteragdo das expectativas pode induzir um
comportamento de manada, que desvaloriza as moedas e os ativos financeiros
“emergentes” as quais, por ndo serem detidas como reserva de valor em ambito
internacional — reflexo, por sua vez, da assimetria monetaria — sdo os primeiros
“alvos” dos movimentos recorrentes de fuga para ativos de qualidade (ou seja,
para o dolar e ou os titulos da divida publica americana) empreendidos por esses
investidores.

Os comportamentos de manada também estdo associados a estrutura de
incentivos dos administradores de fundos. Se um gestor de fundo particular ¢ o
unico a tomar uma decisdo equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro que
todos aproveitam, sua institui¢do recebera uma “puni¢do” do mercado. De forma
contraria, se a estratégia revela-se incorreta ex post, mas ¢ adotado por todo o
mercado, o erro ¢ coletivo e as perdas gerais podem ser amenizadas por uma
operacao de resgate (Cunha & Prates, 2003).

Dessa forma, a despeito da natureza residual dos fluxos de capitais
direcionados para os paises emergentes, os efeitos potencialmente instabilizadores
desses fluxos sobre os mercados de cambio e de capitais domésticos sdo
significativos, uma vez que, em relacdo ao tamanho desses mercados, o volume
alocado pelos investidores globais ndo ¢ marginal.

Além dos efeitos instabilizadores sobre os mercados de cimbio, as entradas
e saidas desses fluxos de recursos acentuam a volatilidade estrutural dos mercados
de capitais “emergentes”, associados a sua pequena dimensao, forte concentragdo

e escassez de papéis de boa qualidade e liquidos. Como ressaltam Freitas & Prates
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(2003), em termos do desenvolvimento desses mercados “tanto os paises asiaticos
como os latino-americanos padecem do mesmo mal: mercados estreitos e
altamente especulativos”. Ao mesmo tempo em que acentuaram a volatilidade dos
mercados secunddrios, “a abertura externa ndo se traduziu no aprofundamento e
maior dinamismo do mercado primdrio, que permanece como uma fonte de
recursos marginal para a maioria das empresas domésticas”.

Lizarazo (2005) apresenta em seu estudo, um modelo que busca associar o
grau de atratividade financeira de um pais a fatores externos aos fundamentos do
proprio pais. A autora conclui que o fator aversdo ao risco de investidores
internacionais explica grande parte dos prémios de risco soberanos nos mercados
emergentes e levanta algumas questdes importantes: (i) qual o papel do FMI na
prevencao de crises financeiras, (ii)) O controle de capitais deveria ser adotado
para que a volatilidade dos fluxos de capitais de curto-prazo fosse eliminada, (iii)
de que forma os capitais de renda fixa sdo transferidos para o mercado de
acionario e (iv) qual o nivel 6timo de diversificacdo nas carteiras de investimentos
internacionais.

Segundo Carneiro (1999), considerando os paises emergentes como um
todo, podem-se identificar varias conseqiiéncias problematicas dos fluxos de
capitais:

- a acumulacdo excessiva de reservas a aprecia¢do da taxa de cdmbio;

- a deterioracdo dos balangos bancarios; e

- 0 aumento da volatilidade dos mercados locais.

Essas caracteristicas ja tornavam esses mercados mais instaveis e, portanto,
mais sujeitos a crise do que os mercados centrais.

De acordo com célculos realizados pelo IMF (2003), é observada uma
elevada correlacao entre a volatilidade e os prémios de risco dos “mercados

14
emergentes”

e o comportamento dos mercados acionarios maduros e,
principalmente, o desempenho “sincronizado” entre os spreads dos chamados
Jjunk bonds, os titulos de alta rentabilidade emitidos por corpora¢des americanas e

aqueles dos titulos emitidos pelos “mercados emergentes”, os quais integram o

4 Medido por indices como o Emerging Market Bonds Index, EMBI+. Essa taxa, calculada pelo
banco americano JP Morgan Chase, representa o diferencial de taxa de juros que um pais teria de
pagar em relag@o a taxa que o governo americano pagaria para captar recursos, pelo mesmo prazo.
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segmento high yield dos mercados financeiros globais. Os periodos de fechamento
dos mercados primarios “emergentes” tornaram-se crescentemente associados ao
aumento do prémio de risco dessa categoria de papéis. Nesses periodos, os
devedores de maior risco sdo os primeiros a serem excluidos do mercado.

Nesse sentido, vale mencionar que a maior volatilidade do mercado de
titulos de divida dos paises emergentes tem afetado, de forma heterogénea, os
tomadores desta classe de ativos, de acordo com a sua respectiva posi¢do no
espectro de ratings de crédito, o que se traduz numa discriminagdo dos ativos sem
grau de investimento.

Mudangas na estrutura do mercado de titulos de divida “emergentes” apos
as crises asiatica e russa contribuiram para reforcar essas correlagdes, dentre as
quais se destacam:

- a importancia crescente dos investidores em fundos globais, que
concentram suas aplicagdes em titulos investment grade dos paises centrais, mas
detém marginalmente posi¢cdes nos mercados emergentes se ha expectativa de
retorno elevadols;

- 0 aumento da presenca de fundos de investimento globais, referenciados a
um bench mark mais amplo, que inclui titulos com e sem grau de investimento e,

- a adocdo de sistemas value-at-risk, que induz investidores a cancelarem
suas posi¢des nesses mercados para reduzir a volatilidade geral do seu portfdlio,

acentuando a instabilidade do acesso.

54.
Investidores Internacionais

Os investidores internacionais passaram a ter um papel importante nos
mercados financeiros devido ao fendmeno da globalizagdao nos tltimos anos. Uma
analise do perfil destes investidores ¢ importante para se compreender melhor o

que eles procuram quando investem num mercado especifico, em especial nos

5 Como o bench mark utilizado para avaliar a performance dos administradores de portfolio
desses investidores ndo inclui os ativos dos “mercados emergentes” (em contraposi¢do aos
investidores dedicados, que sdo avaliados de acordo com os bench marks desses mercados), estes
podem reduzir ou eliminar suas posigdes rapidamente diante de sinais de deterioracdo nesses
mercados, oportunidades de investimento mais atrativas nos mercados financeiros dos paises
centrais ou do aumento da aversao ao risco.
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mercados emergentes, e que efeitos traria a entrada dos seus capitais numa
economia em desenvolvimento.

Os investidores estrangeiros continuamente deixam de aplicar em seus
mercados domésticos e passam a investir em mercados internacionais na busca de
maiores lucros e menor volatilidade por meio da diversificagao.

Segundo Pinheiro (2001), os investidores internacionais procuram
oportunidades de alavancagem de rentabilidade nos paises emergentes, o que
implica que estes capitais sejam considerados volateis e sensiveis a conjuntura
internacional. Os efeitos positivos e negativos a entrada de investidores

internacionais numa economia estao abaixo listados.

Efeitos positivos:

- melhora da imagem internacional do pais;

- possibilidade de financiamento do déficit pelo governo, que podera
negociar prazos maiores e taxas menores de juros; e

- aumento no fluxo de divisas, que favorece as empresas, propiciando
maiores facilidades para investimentos na capacidade produtiva, com custos mais
favoraveis.

Efeitos negativos

- incremento descontrolado do fluxo de divisas, que pode causar um
desequilibrio nas contas do pais;

- quando um pais abre o mercado, a0 mesmo tempo em que busca uma
estabilidade financeira, os investidores passam a preocupar-se com O
cumprimento das tarefas do governo (ajuste fiscal, reformas constitucionais, etc.)
e a qualquer sinal de dificuldade para executa-las, perdem a confianca e retiram
abruptamente seus recursos; e

- 0 pais tem dificuldades para controlar uma fuga de capitais numa eventual

crise financeira internacional.
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5.4.1.
Tipologia

Os principais provedores de investimentos no mercado aciondrio brasileiro
sdo investidores institucionais'® que administram fundos de investimentos globais,
fundos de investimentos globais para mercados emergentes (GEM)'" ¢ fundos de
investimentos dedicados. Os fundos globais concentram suas aplicagdes em titulos
investment grade dos paises centrais, mas detém marginalmente posi¢cdes nos
mercados emergentes. A referéncia de performance desses fundos, no entanto, ndo
incluem os mercados emergentes. Os fundos globais para mercados emergentes
tém seu bench mark em indices que refletem o comportamento dos pregos desses
mercados, como o MSCI EM’?, abrangendo paises emergentes independentes de
sua classificagdo de risco (riscos com grau de investimento ou grau especulativo).
No entanto, observa-se que alguns fundos GEM tém seus investimentos
concentrados apenas em paises classificados com risco de grau especulativo. Os
fundos dedicados s3o fundos regionais, ou seja, fundos que concentram seus
investimentos num pais ou numa regido. O bench mark desses fundos ¢
referenciado em algum indice que reflita o comportamento desses mercados,
como por exemplo, os fundos dedicados em América Latina referenciam sua

performance ao indice MSCI América Latina.

' Segundo o trabalho do IMF (1995), o investidor institucional tém as seguintes caracteristicas:
gerenciamento profissional das pequenas poupangas individuais através de um niimero restrito de
instituigdes, que recentemente buscaram diversificar portfolios nos mercados internacionais. A
centralizagdo de poupangas individuais permitiu concentrar as decisdes, criando a possibilidade de
colusdo e uma maior volatilidade nos mercados tanto maior quanto menores esses mercados. Os
principais investidores institucionais, do ponto de vista de patrimdnio, sdo: fundos de pensdo,
companhias de seguro e fundos mutuos, embora em termos de taxa de crescimento estes ultimos
sejam os mais dindmicos e com maior diversificagdo. No caso dos fundos mutuos, um desempenho
particular ¢ o dos hedge funds, que sdo fundos cuja caracteristica € o elevado grau de alavancagem
e que operam em geral em ambientes muito desregulamentados — em geral, off shore.

' Sigla para Global Emerging Markets.

'8 Indice MSCI (Morgan Stanley Capital International) para mercados emergentes - as institui¢des
Morgan Stanley e Capital Group fazem a gestdo dos indices MSCI.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310792/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0310792/CB

68

5.5.
Mercado Acionario”

Este mercado surgiu quando o mercado de crédito ficou insuficiente para
para garantir um fluxo de recursos nas condi¢des adequadas, especialmente em
termos de prazos e custos, para a atividade produtiva.

O mercado de acgdes contribui para o desenvolvimento econdmico, desde
que funcione como uma industria produtora de capitais para investimentos,
estimulando a poupanca privada. Produzi-los, processa-los e distribui-los para
alimentar a atividade econdmica ¢ sua funcdo basica, além de colaborar na
estruturagdo de uma sociedade baseada na economia de mercado, permitindo a
participagdo coletiva na riqueza e no resultado da economia. Ou seja, pode ser o
instrumento adequado para capitalizagdo das empresas através da canalizagdo da
poupanca dos individuos.

O mercado de agdes pode ser dividido em dois grandes segmentos: um nao-
institucionalizado, que ndo esta sujeito a regulagdo e ao controle das autoridades e
onde se negociam as agdes das sociedades andnimas de capital fechado e de
estrutura familiar (este segmento ¢ de grande importancia, especialmente no
Brasil, onde ha milhares de sociedades anonimas, mas, um pequeno nimero delas
¢ registrado nas Bolsas de Valores) e o segmento institucionalizado.

Quanto aos investidores, podem ser classificados em individuais e
institucionais. Os individuais sd3o as pessoas fisicas e juridicas que atuam
diretamente no mercado, para si proprias, por sua conta e risco. O investidor
institucional retine recursos de um grupo de pessoas ou institui¢cdes e tem suas
atividades reguladas por lei e estdo sob controle das autoridades governamentais.
Entre eles citam-se: o BNDES, os fundos de investimento, os fundos de
investimento estrangeiros, companhias de seguro e as entidades de previdéncia
privada.

a) Mercado primario de agdes

E onde se negociam as novas ag¢des emitidas pela empresa junto ao publico,

ou seja, onde a empresa obtém recursos para seus empreendimentos. E a primeira

1 Tépico baseado em Atherino e Souza, 1998.
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negociacao da agdo e o dinheiro ¢ direcionado para a empresa. Assim, o mercado
de agdes exerce sua fungdo de canalizar recursos dos que poupam para o
investimento nas atividades produtivas. Para que as empresas crescam € preciso
que sua base de capital proprio cres¢a também. S6 assim € possivel ter-se
empresas fortes.

b) Mercado secundério de agdes

E onde se transferem titulos entre investidores e ou instituicdes, se bem que,
do ponto de vista econdmico, uma transa¢do na Bolsa ndo significa aumento ou
diminui¢do de recursos na empresa. Um mercado secundario organizado e
eficiente ¢ extremamente importante, pois ¢ condigdo para a existéncia do
mercado primario, onde as empresas podem efetivamente obter recursos
financeiros. O fator fundamental na decisdo do investidor quando compra acdes
em um lancamento, ¢ a possibilidade de que, mais tarde possa se desfazer,
totalmente ou em parte, das agdes adquiridas.

O surgimento das Bolsas de Valores permitiu um grande desenvolvimento
dos mercados de valores mobilidrios e, por conseguinte, da economia em geral.
Assim, o mercado de agdes iniciou sua trajetoria de crescimento que, apesar de
alguns percalcos, ganhou for¢a com a globalizacao da economia.

As bolsas de valores possuem um local fisico, onde seus membros se
encontram para executar as ordens de compra e venda de valores mobiliarios de
investidores institucionais e pessoas fisicas (Downes & Goodman, 1991).

Conforme Pinheiro (2001), as principais caracteristicas das bolsas de
valores sdo: (i) livre concorréncia; (i1) pluralidade de participantes; (i)
homogeneidade de produto; e (iv) transparéncia na fixagdo de precos.

Cabe ressaltar que a funcdo de uma bolsa de valores ndo € criar riqueza, mas
transferir recursos da economia. Cada entrada de capitais, neste mercado,
corresponde a uma saida, dos mesmos, previamente aplicados, o que representa a
transferéncia de propriedade e ndo a criagdo de riqueza. Acrescente-se que “as
bolsas de valores tém um importante papel na capitalizagdo das empresas e na
formag¢ao da poupanca das economias, ndo sdo instituigdes rigidas, adaptam-se as
necessidades dos tempos, mantendo suas fungdes basicas” (Pinheiro, 2001).

Sendo assim, o mesmo autor conclui que as bolsas sdo organismos
propulsores do processo e mecanismos de democratiza¢do do capital apoiado na

formagdo para as inversdes, cuja existéncia propicia a certeza da liberagdo do
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capital investido aos possuidores de titulos patrimoniais e aos subscritores de
novas emissoes.

A globaliza¢do permitiu um incremento no volume de informagdes e maior
rapidez na sua difusdo, transformando as bolsas de valores em mercados bursateis
internacionais que, cada vez mais, enfrentam as conseqliéncias da
desregulamenta¢do dos mercados e do aumento da competi¢ao decorrentes delas,
provocando um grande desenvolvimento de seus mecanismos de negociagao (uso
dos avangos tecnoldgicos) e ampliando sua sensibilidade as mudangas da
economia.

Todavia, essa integracdo internacional dos mercados de agdes ¢ restringida
por diferengas de praticas contabeis dos paises e pela falta de conhecimento das
empresas estrangeiras. Outro fator importante sdo as restrigdes relacionadas ao
nivel de participag@o de agdes estrangeiras nos fundos de pensdo. Esse padrdo, no
entanto, vem transformando-se na medida da amenizagdo das restrigoes (Roberts,

1998).

5.5.1.
Bench Mark

Um indice de a¢des ¢ um indicador do desempenho de uma carteira tedrica
de agdes. O bench mark de um mercado de agdes ¢ a carteira utilizada pelos
investidores como referéncia para balizar a performance de seus investimentos
naquele mercado. A carteira utilizada deve servir como indicador médio do

comportamento dos precos do mercado como um todo.

5.5.2.
Mercado Brasileiro

Os principais indices utilizados como referéncia no mercado brasileiro sdao
os indices IBX, IBX-50 e Ibovespa. Dentre estes, o Ibovespa ¢ considerado o mais
importante indicador de desempenho médio das cotacdes do mercado de acdes
brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento
dos principais papéis negociados na BOVESPA e também de sua tradic¢ao, pois o
indice manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu modificacdes

metodologicas desde sua implementacdo em 1968. As agdes que fazem parte do
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indice representam mais de 80% do numero de negodcios e do volume financeiro
negociado no mercado a vista.

Nao obstante a importancia do Ibovespa, ¢ cada vez maior o numero de
investidores institucionais que utilizam os indices IBX e IBX-50 para bench mark
de suas aplicacdes.

O IBX ¢ um indice que mede o retorno total de uma carteira teorica
composta por 100 agdes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em
termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado das acdes
disponiveis a negociacdo. O indice foi implementado e calculado a partir do
primeiro dia tutil de 1996. O IBX-50 (composta por 50 agdes) tem as mesmas
caracteristicas do IBX, mas apresenta a vantagem operacional de ser mais
facilmente reproduzido pelo mercado. O indice teve seu inicio no primeiro dia 1til
de 1998.

Nos trés principais indices, o re-balanceamento de suas carteiras acontece a

cada quadrimestre, tendo inicio no periodo de janeiro a abril.

5.5.3.
Mercados Emergentes

O MSCI EM (mercados emergentes) ¢ um indice calculado em doélares e
ajustado pela liquidez e capitalizagdo de mercado dos ativos. Sdo elegiveis a
compor o indice, os paises que pertengam ao universo dos paises emergentes que
atendam aos critérios utilizados na metodologia padrao MSCI’. Esses ativos sdo
classificados por industria e setor, de acordo com a metodologia GICS?’. O indice
¢ revisado e re-balanceado a cada trimestre e as novas carteiras sao divulgadas
para os periodos de janeiro a marco, abril a junho, julho a setembro e outubro a
dezembro.

O indice MSCI considera diversos fatores quantitativos e qualitativos na
classificacdo de um pais como desenvolvido ou emergente. Um pais para fazer
parte do grupo dos paises desenvolvidos precisa estar classificado como pais de

economia de alta renda pelo Banco Mundial.

2% Para informagdes relativas a metodologia padrdo utilizada, ver MSCI Standard Index Series
Methodology no site www.msci.com.

I Metodologia de classificagio de industrias desenvolvido pelo MSCI e Standard & Poor’s.
Segundo MSCI, GICS ¢ o sistema de classificagdo de indistria mais utilizado no mundo.
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Além desse critério de classificagdo, MSCI considera fatores que indiquem
mudancas sustentaveis no desenvolvimento dos mercados aciondrios ¢ da

economia desses paises. Os principais fatores utilizados na analise sdo:

- nivel de desenvolvimento econdmico (inclui-se neste fator, o indicador de
nivel de renda utilizado pelo Banco Mundial);

- capitalizacdo e liquidez de mercado;

- eficiéncia operacional (nivel de regulacdo e supervisao do mercado);

- acessibilidade aos investidores institucionais (restricdes aos fluxos de

capitais estrangeiros nos mercados).

Ap6s a analise de todos esses fatores, 0o MSCI ainda leva em consideragdo a
percep¢do dos investidores institucionais quanto a estabilidade e risco desses
paises, e o efeito dessa percepcao no seu processo de investimento.

Segundo dados da Bloomberg, existem trés trilhdes de dolares investidos em
fundos que utilizam os indices MSCI como bench mark e, aproximadamente, duas
mil organiza¢des que balizam a performance de seus fundos confrontando seus
retornos com o retorno desses indices.

A importancia da representatividade de um pais no indice e o impacto nos
mercados de uma eventual mudanca em sua classificacdo pode ser analisado pela
leitura do texto divulgado pelo ministério das finangas de Portugal transcrito
abaixo:

“A Morgan Stanley Capital International (MSCI) Indices acaba de anunciar a

transi¢do do segmento do mercado bolsista de Portugal para o universo dos

indices representativos dos mercados de maior nivel de desenvolvimento, a partir
do proximo dia 2 de Dezembro. Portugal abandonara, assim, o ambito dos indices
relativos aos mercados emergentes, onde tem actualmente a companhia de paises
como a Grécia, a Turquia, o Brasil, a Argentina ou o México. Passara a fazer

parte dos indices europeus e mundiais onde se incluem, entre outros, a Alemanha,

0 Reino Unido e os Estados Unidos da América.

Este ato — praticado por uma entidade independente e de grande dimensdo e

credibilidade internacional — encerra em si um grande significado.
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Em primeiro lugar, marca o reconhecimento de que Portugal tem um nivel de
desenvolvimento economico e social que — sem ser ainda o ideal — ja nos
posiciona claramente mais proximos dos paises mais industrializados do que dos
paises de desenvolvimento ainda emergente e periférico. Importa a este proposito
recordar que o PIB per capita portugués ultrapassa claramente o patamar
definido pelo Banco Mundial para separar os paises de elevados rendimentos dos
demais.

Em segundo lugar, aquele evento significa também o reconhecimento internacional
da sustentabilidade do processo de desenvolvimento nacional e da adequagdo
estruturante das politicas macro-economica e financeira que vém sendo
perseguidas. Com este ato, a Morgan Stanley reconheceu que Portugal tem
seguido politicas claras — tanto em nivel da convergéncia nominal como no dmbito
da convergéncia real — que permitem antever um crescimento economico
sustentavel e que nos posicionam no primeiro grupo de paises que aderiram ao
EURO. Tratou-se também do reconhecimento de que estas politicas tém suporte
em reformas estruturais que estimulam a competitividade doméstica e
internacional do nosso aparelho produtivo.

Em terceiro lugar, mas ndo menos importante, a inclusdo de Portugal nos indices
proprios dos mercados mais desenvolvidos, ¢ também o reconhecimento
internacional de que o nosso mercado de capitais apresenta na atualidade
caracteristicas proximas e similares daquelas que se encontram reunidas nos
mercados de maior maturidade, seja na Europa, seja no mundo inteiro. Também
de nossa parte estamos convencidos de que o nosso mercado de capitais é — nos
dias de hoje — um mercado moderno, fiavel, transparente e eficaz. Ndo significa
isto que esse mercado ndo possa e ndo deva sofrer transformagoes que induzam a
uma maior eficiéncia e a uma maior competitividade internacional.

Por outra parte, a inclusdo de Portugal no dmbito dos indices relativos aos
mercados desenvolvidos induz vantagens diretas e indiretas para o nosso mercado
de capitais e para o nosso pais. Como ¢ sabido, os indices da Morgan Stanley sdo
uma referéncia importante para os critérios de decisdo de investimento de muitos
investidores institucionais internacionais. Portugal passara, portanto, a estar mais
intensamente, e de forma definitiva, no horizonte das suas decisoes de

investimento.”

Pode-se também observar a importincia do MSCI como pardmetro do

comportamento dos mercados acionarios, com base na declaragcio de um
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executivo da State Street Global Advisors - SSGA, dentre as principais empresas

administradoras de recursos de ambito global, em julho de 2001:

“As mudangas na metodologia dos indices MSCI receberam enorme aten¢do por
parte de investidores ao redor do mundo devido a um potencial re-balanceamento
significativo de administradores passivos e ativos de fundos que utilizam esses

, . 122
indices como bench mark”".

22 Traduzido do original “The changes to MSCI's methodology have received widespread attention
from investors worldwide due to the potential for significant rebalancing activity from passive and
active managers benchmarked against the MSCI indexes.”
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