Meercados Eficientes e
Circuitos de EFinanciamento




A Eficiéncia do Sistema Financeiro

O que ¢ um sistema financeiro Eficiente?
Eficiéncia operacional ?
Transacoes realizadas de forma rapida, segura € com custo
Minimo
Eficiéncia alocativa ?

Os recursos sao usados da forma mais produtiva, 1sto €, sao
aplicados nos projetos de maior retorno (privado ou
publico ?7)

Eficiéncia Informacional ?

Se as informacoes fluem e os precos fossem baseados nas
melhores informacoes disponiveis




1) Mercados Eficientes

«  Definicao:

“Um mercado financeiro) eficiente...e um mercado. competitivo onde hd plena
distribuicado. de informacoes, entre poupadores, investidores. e intermedidrios
[financeiros. de forma que os, precos dos ativos financeiros refletem totalmente
todas. as| informacoes relevantes ou

U mercado. financeiro. eficiente...e um mercado competitivo onde hd plena
distribuicdo) de informacoes entre poupadores, investidores e intermedidrios
[financeiros de forma que oS precos dos, ativos, financeiros refletem totalmente
todas, as informacoes cujos custos marginais de obtencdo sejam inferiores ao
beneficio marginal de utilizd-la”

Um mercado "eficiente’ e definido como um mercado onde ha um grande numero de
"maximizadores de lucro racionais competindo ativamente, com cada um
tentando. prever o valor futuro dos titulos individuais no mercado, e onde a
informacdo, corrente rvelevante estd disponivel para todos os participantes. quase
livremente. Em um mercado eficiente, a concorréncia entre os muitos
participantes, inteligentes conduz a uma Situacdo em que, em qualquer ponto do
tempo, oS precos reais dos. titulos individuais, jd refletem os efeitos da informagdo
com base tanto em eventos. que. jd ocorreram e em eventos que, a partir de agora ,
0 mercado espera ocorrerdo no. futuro. Em outras palavras, em um mercado
eficiente, a qualquer momento, o preco real de um titulo sera uma boa estimativa
do seu valor intrinseco. Eugene Fama

O modelo de mercados eficientes implica que € impossivel alguém obter /ucros
economicos transacionando na base da informacao relevante disponivel




1.1 Hipotese dos Mercados
Eficientes - EMH

Os precos de mercado incorporam todas as informagoes relevantes; de
forma que seu retorno € calculado da forma mais racional permitida;

Assim, o retorno de um ativo qualguer sempre envolve duas partes: a) o
dividendo pago pelo ative; e b) a apreciagao do ativo;
R=D/P +g
A formula acima representa o retorno (R), em funcao do preco de compra

(P), do dividendo pago pelo periodo de manutencao (D) e g representa
a taxa de apreciacao/depreciagcao do capital.

A taxa de retorno (R) envolve variaveis futuras como o prego do ativo e deve
ser formada expectativa sobre ela;

R =(P —-—P+D)/P
Onde, R’ = taxa de retorno esperado; P’ = preco esperado

Pela EMH a previsao dos R’s sera otima se os erros de previsao tem valor
esperado zero e eles nao sao correlacionados no tempo:

R'=ReP =P




Ires nivels da ENH sobre a
dispoenibilidade de infermacao

\Versao Fraca

Versao Semiforte

Versao Forte

Toda informacao
esta contida no
preco anterior do
ativo

Contesta a Analise
Técnica

Toda informacao
publicamente disponivel
ja esta incorporada ao
preco corrente

Contesta a Analise
Fundamentalista

Toda informacao, seja
ela publica ou privada,
ja esta incorporada

O passado nada
revela sobre o
futuro, pois as
Informacoes do
passado ja se
Incorporaram no

preco

Os precos correntes e
fatores que o afetam nao
fornecem informacoes
sobre variacoes futuras
dos precos dos ativos

Isto implica que
mesmo as
informacoes restritas
aos preocupados com
as firmas ja foram
Incorporadas aos
precos




1.2. Implicacoes da HHipotese dos
Viercados: Eficientes

= Impossivel para os investidores obterem retornos
maiores do gue a media esperada de equilibrio do
mercado por lenges periodos de tempo;

Em outras palavras, os erros sistematicos serao
corrigidos pelo mercado:

N&o € possivel extrair informacdo dos erros do

Passado para tirar proveito de movimento de precos no
Uturo;

Nao e possivel obter maior retorno do gue o medio
com informacoes publicas;

Finalmente, mesmo informacoes disponiveis apenas a
grupos privilegiados de investidores serao
Incorporadas aos precos dos ativos.




PERGUNTA

FAZ SENTIDO PAGAR PELOS SERVICOS

DE CONSULTORIAS FINANCEIRAS SE A

IPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES

PREVALECER?




Wall Street
A administracao dos fundos mutuos consegue errar a

Vencer o indice se mostra muito dificil para a maioria. John Authers examina por qué

Os fundos mittnos americanos, o eguiva-
lente aos unit trusts ingleses, gue no mMo-
mento administram $3.500 bilhdes de pe-
quenos investidores, parccem estar saindo
da trajetdria, MNa medida em gue os analis-
tas comecaram a escolher entre os resulta-
dos e a identificar os ganhadores ¢ os per-
dedores de 1996 — um ano em gue o setor
atrain mais recursos do que nunca —, um
fato se tornou dolorosamente claro: a gran-
de maioria dos mdituos, apesar de serem
pagos pela administragiio especializada de
investimento que oferecem., naAc conseguiu
nem mesmo alcangar 0 indice de mercado.

e acordo com o Morningstar de Chi-
cago, um dos analistas de investimento 1i-
deres do pais, o fundo médio de crescimen-
to aciondrio dos EUA alcancou um retor-
no de 18,82%, ao passo gue o retorno mé-
dio para os fundos de “crescimento agres-
sivo” fol de apenas 13.07%. O retorno so-
bre o indice 500 da Standard&FPoor, geral-
mente aceito como o mais justo indicador
de desempenho de Wall Strect, foi de
22.95%.

Apenas um dos 10 maiores fundos, em
termos do total de ativos gque eles adminis-
tram, superou com sucesso o indice do ano
passado. Mais notavelmente, o setor diver-
sificado gue apresentou o melhor desem-
penho tinha fundos gue nao fizeram nenhu-
ma tentativa de vencer o mercado. De acor-
do com o Lipper Analytical Services, ou-
tro analista lider, os fundos no setor de in-
dice 500 da S&FP. gue meramente tentam
rezpctir o desempenho do indice, ganharam
22.3%.

Eszes fundos apresentam uina propor-
Cio mais elevada de grandes empresas em
seus portfolios do gue a maioria de seus ri-
vais, o gue explica até certo ponto o seu su-
cesso em um ano em gue o rally do merca-
do foi liderado pelas blue chips, agdes de
primeira linha do capital das empresas,

Infelizmente, o subdesempenho do fn-
dice parece ser um habito comum. De acor-
do com Lipper, aproximadamente 25% dos
fundos de acdes dos EUA conseguiram cor-
responder ao S&P, o que significou gue o

setor =& saiu bastante melhor do gue em
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O3 pequenos investidores estdo agora
se voltando para os fundos gerenciados de
maneira conservadora. Parece que o fundo
a atrair o maior montante de recursos lqui-
dos no ano passado (os ldltimos valores ain-
da nfo estao disponiveis) foi o Indice Wan-
gcuard 500, que apresenta um total de at-
vos liguidos de $30,31 hilhdes. Isso The
confere a colocacio de terceiro maior en-
tre todos os fundos mituos. Trata-se tam-
bém de longe daguele que logrou maior Exi-
to entre os 56 fundos de indice do merca-
do, os guais, no total, (8m $65 bilhdes sen-
do administrados.

Um valor comparativo no Reino Uni-
do coloca seu assombroso sucesso comer-
cial no contexto. No ano passado, o mai-
or tundo de indices do Reino Unido, ad-
ministrado pela Legal&General, estava
valendo £422 milhdes. ou aproximada-
mente USS7T 15 milhdes. de acordo com a

e T e = s P

Wanguard € um nome que poderia se
tornar bem mais familiar, A empresa ven-
de wima grande quantidade de fundos mi-
tuos: os novos investimentos ultrapassaram
0s resgates em %2a.1 bilhoes nos 11 meses
até novembro do ano passado, colocando
a firma numa posigao confortavel, 4 frente
de todas as outras no setor. E ela possui uma
abordagem realista do investimento gue
esta se tomando cada vez mais popular.

John Bogle, o fundador da Wanguard,
mediv certa vezr a raggjetdna do desempenho
dos fundos apos terem se saido bem o bas-
tante para aparecer no “rol de honra™ pu-
blicado pela revisia Forbes. Eles apresen-
taram um desempenho inferior tanto em
relagio ao mercado quanto & meédia para o
setor dai em diante. e a moral da histdria €
gue nio se pode esperar gue uma adminis-
tragio ativa de sucesso dure para sempre.

A Vanguard tem como polinca vanglo-—



Se ha falhas de mercado, entao, poupadores €
myestidones podem nao ter as mformacoes
relevantes para alocar eficientemente seus
FECUrSOS:

Mercados mcompletos ou subdesenvolvidos
resultarae em oportunidades de investimento €/ou
poupanca insatisteitas;

FFalhas de informacao (selecao adversa e risco
moral) levarao poupadores e mvestidores a nao
identificar corretamente as oportunidades mais
cficientes. Resulta em distorcao alocativa e baixa
taxa de financiamento
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George Soros

“Fiz minha fortuna compreendendo situacoes distantes do
equilibrio” melhor gue a maioria dos outros participantes do
mercado”, defendeul o investidor hiingaro. Soros passou 50
anoes estudando os ciclos e bolhas dos mercados, sempre
obtendo retornes expressivos, para formular sua propria teoria.

Teoria da Reflexividade

Grosso modo, reflexividade remete a reflexo, a relacao que
Uma acao tem consigo mesma. De acordo com a teoria de
Soros, 0s desequilibrios do mercado levam os agentes a
iniciativas que ampliam essa situacao de desequilibrio.

A despeito da hipotese de mercados eficientes, que os agentes
tém acesso as informacoes e tomam suas decisoes da melhor
forma possivel a partir delas, a Teoria da Reflexividade aponta
gue os agentes do mercado, por terem conhecimento
Imperfeito, adicionam suas incertezas, expectativas e
Suposicoes Nos precos. Apesar dos resultados de Soros, sua
teoria nunca foi levada muito a serio no meio economico.



2) As Fases do Financiamento na
Visao Alternativa de Keynes

Na visao de Keynes de economia monetaria, o financiamento
¢ fruto da criacao de moeda e de seu circuito, nada tendo a
Ver com a poupanca;

O processo de criacao de moeda € de financiamento (o
circuito monetario) da economia segue algumas fases:

Criacao de poder de compra por parte do sistema financeiro
para as empresas cobrirem os custos de producao - finance;

Fornecimento de ativos financeiros compativeis com o prazo
esperado de retorno dos mvestimentos 1niciais — funding,

Pagamento dos financiamentos.
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Adaptado de Nogueira da Costa (1999, p.240)




