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ABSTRACT

Ao gestor de fundos compete a administracdo dos recursos escolhendo os activos
que irdo compor determinada carteira, para além de maximizar a utilidade para o investidor,
a seleccao daqueles com melhor perspectiva de rentabilidade, dado um determinado nivel
de risco compativel com a politica de investimento adoptada sendo a sua maior maior
responsabilidade o cumprimento, da melhor forma possivel, dos objeticvos do fundo, no
tocante a rentabilidade do investimento, grau de exposicdo ao risco e liquidez das

aplicacoes.

O gestor deve utilizar técnicas refinadas de gestdo e as suas decisdes devem ser
analisadas num contexto de portfélio incorporando conhecimentos da Teoria Moderna sobre

a contribuicéo individual de cada activo, para o risco e retorno da carteira.

Os investidores sdo avessos ao risco e a «teoria moderna de gestdo de carteiras»
sugere que os investidores preferem niveis de risco mais baixos. Para além disso sabe-se
gue os mercados séo eficientes. e que os individuos ndo os podem controlar a médio e
longo prazos. Na pratica, a «teoria» pode ajudar um investidor a alcancar o nivel éptimo de
rendibilidade, ao mesmo tempo que minimiza o risco a longo prazo, actuando em sintonia

com o mercado.

O risco faz parte do processo de investimento. E algo que quase todos 0s
investidores pretendem minimizar ou evitar. A «teoria do portfélio» é vital para o
investimento, porque indica ao investidor o modo como ha-de realizar cada investimento, de

forma a criar um portfélio eficiente.
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Neste trabalho abordam-se essencialmente os activos fundamentais, sem que
contudo estejam a margem os derivados no seio daqueles activos com risco com 0S quais
se pretende trabalhar. Neste ponto, € bem conhecido que os derivados seguem uma
distribuicao de retorno altamente assimétrica, uma vez que o pre¢co de um derivativo no dia
do vencimento € explicado pela combinacdo entre uma fung¢do constante igual a zero para
valores abaixo de um ponto e linear a partir dos valores acima deste ponto sendo que
alguns modelos séo inviaveis para a inclusdo de derivados nos modelos de optimizacdo de
portfolios.
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1-INTRODUCAO

A andlise de um portfolio € mais importante do que a de um s6 titulo e ha sempre
uma combinacdo Optima de activos para cada nivel de risco. Os investidores agressivos,
estdo preparados para as grandes flutuacbes sabendo-se que as descidas acentuadas
fazem parte do processo de investimento. A teoria de gestdo dos portfolios € um excelente

ponto de partida para quem quiser garantir o sucesso dos seus investimentos.

A diversificacdo dos investimentos é segura mas nao a 100%. A melhor forma de
atingir uma rendibilidade elevada com pouco risco é diversificar os investimentos em todas
as classes de activos, em especial nas accfes. Adicionalmente, hd que identificar os
sectores em que se deverd investir mais dinheiro. Um investidor deve construir uma carteira

com o risco minimo para obter a maxima rendibilidade.

O risco faz parte do processo de investimento. E algo que quase todos os investidores
pretendem minimizar ou evitar. A «teoria do portfélio» é vital para o investimento, porque
indica ao investidor o modo como ha-de realizar cada investimento, de forma a criar um
portfélio eficiente.A Teoria Moderna do Portfolio constitui o fundamento principal de toda a
utilizacdo de instrumentos financeiros, onde se enquadram os futuros e opc¢des, na Optica da

cobertura e da reducéo do risco.

Na base daquela Teoria encontra-se a ideia sobre a qual as variacdes do curso dos

instrumentos financeiros sao totalmente imprevisiveis.

Esta ideia foi formalizada na teoria dos mercados eficientes que diz que num
determinado instante o curso de uma determinado instrumento reflecte todas as informagodes
essenciais e pertinentes aquela formacéo. Por conseguinte este curso ndo pode mudar
sendo a medida onde as novas informacg8es surgem. Estas informacdes sendo por defini¢cdo

novas sdo impossiveis de prever.

O comportamento de grandes profissionais dos mercados € incompativel com a nog¢ao
de eficiéncia dos mercados, considerando muitas vezes a possibilidade de obterem lucros

com a aplicacdo de analises técnicas e fundamentais.

Esta conviccdo assenta necessariamente na possibilidade de prever correctamente a

tendéncia da evolugéo dos precos, contraria a teoria dos mercados eficientes.
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Pelo contrario o investidor persuadido que a previsdo do curso dos precos de tais
instrumentos financeiros é impossivel interroga-se sobre que estratégias bolsistas devera

enveredar. A teoria do Portfolio responde a esta questéo.

De acordo com Bernstein (1992), Harry Markowitz empolgou-se com a idéia sugerida
por um corretor quanto a aplicacdo de técnicas de pesquisa na analise e gestdo de
investimentos. Tais idéias possibilitaram o desenvolvimento da moderna teoria de portfélios

(MTP). A base da MTP, segundo Markowitz (1952), assume as seguintes premissas:

1. os investidores avaliam portfolios apenas com base no valor esperado e no desvio padrdo

das taxas de retorno num determinado periodo;

2. ao nao estarem satisfeitos, os investidores nas suas escolhas entre dois portfélios com o

mesmo risco, escolhem o de maiores resultados;

3. 0s investidores sdo avessos ao risco e quando colocados entre dois portfélios com o

mesmo resultado escolhem o de menor rico;
6. 0s custos de transacéo e impostos sao irrelevantes;
7. os investidores estam de acordo quanto a distribuicdo de probabilidades das taxas de

retorno dos activos, 0 que assegura a existéncia de um Unico conjunto de carteiras

eficientes:

Retorno de um portfélio p

Onde:
e ri=retorno médio do ativo i
e Wi = propor¢ao investida no ativo i
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2. AS MEDIDAS DO RISCO - OS BETAS

Os profissionais dos mercados bolsistas sabem que todos os instrumentos financeiros
negociados em determinado lugar tém a tendéncia de variar no mesmo sentido. Isto é, as
variacbes das cotacBes estdo ligadas em grande parte as do mercado, ou entdo, as

variacdes dependem todas de um factor ou indice Unico que é o « Mercado ».

As relacdes invocadas entre as variacdes relativas da evolucdo dos instrumentos

financeiros e as do mercado podem ser quantificadas.

Supondo que os rendimentos de diferentes titulos de um mercado sdo conhecidos
durante um periodo de referéncia é entdo possivel representar os rendimentos R; de um

titulo qualquer i em fungéo dos rendimentos Ry, do indice durante o periodo de referéncia.

A relacdo obtida considerada linear cuja representacdo grafica se denomina

"Recta_Caracteristica" possue um declive bj e uma ordenada a origem aj. Esta duas

estatisticas interpretam-se da maneira seguinte:

aj mede o rendimento do titulo i quando o rendimento do indice € nulo
bj mede a variagdo do rendimento do titulo para uma variagcao de rendimento do

indice de 1%. Quando a variagdo de rendimento do indice € de x% o do titulo & de bj x%.

Vejamos a representacao grafica da recta caracteristica da ac¢do X para um periodo
dado :
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Toma-se como variavel dependente a diferenga (Rj - Rf) e como variavel
independente ( Ry, - Rf) onde

Rf Taxa sem risco

Encontramos assim um valor b de 0,865 com um teste de student de 5.96 ( o coeficiente

de determinacao da regressao é de 0.62), e, uma ordenada a origem de zero.

2.1 OS RISCOS SISTEMATICO E ESPECIFICO

Podemos afirmar que o suporte fundamental da Teoria Financeira Moderna coloca em
evidéncia as duas formas de risco

. RISCO SISTEMATICO
. RISCO ESPECIFICO

e mostra como séo valorizadas pelo mercado.

O Risco Especifico associado a accdo de uma empresa afecta o seu rendimento,
independentemente das flutuagbes de mercado.

Este risco resulta por exemplo de politicas de Marketing ou de Producdo, da sua
Gestédo Financeira ou Social, da qualidade da sua Gestao, etc..

Pode também ser afectado por factores externos a empresa como por exemplo as
variacdes do custo e disponibilidade das matérias primas.
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Os riscos especificos de diferentes empresas séo pois independentes uns dos outros

e podem ser eliminados dos portfolios por diversificacao.

A importancia da diversificacdo € relevante, como conclui Markowitz (1952), sendo
influentes, tal como sublinha Keynes, para quem a diversificacdo se assume como um
equivoco. “Sou a favor de concentrar todos 0s meus investimentos tanto quanto o mercado
permita [...] Supor que a seguranca consiste em fazer-se pequenas apostas num grande
namero de empresas sobre as quais ndo se possuem informacfes para fazer um bom
julgamento, comparada a uma posicao substancial numa empresa sobre a qual se tem uma

informacao adequada, parece-me uma parddia.[Keynes, 1939, Bernstein (1992, p. 48)].

[Bernstein, 1992, p. 48], autor contrario a diversificacao, afirmou que “uma vez que se
obtenha confianca, a diversificacdo € indesejavel. A diversificacdo é uma admissdo de quem

ndo sabe o que fazer e um esforgo para ter uma performance média”.

Porém, a Teoroa Moderna do Portfélio revelou que uma diversificagdo bem feita pode
reduzir ou, até mesmo, eliminar os riscos Unicos. De forma simples, se 0 aumento do preco
do petréleo pode prejudicar os resultados de uma empresa de aviacdo, um investidor podera
reduzir ou anular esse risco (refletido no valor das accdes), através da compra de accdes
(com correlacdo negativa) de uma empresa petrolifera — obtendo melhores resultados em
funcdo do aumento no preco do petréleo. Markowitz também contrapds as concepc¢des
ingénuas de diversificagdo, segundo as quais bastava colocar os ovos em varios cestos
diferentes e, quanto maior o nimero de cestos, maior a seguranca. Entretanto, se existir
uma forte e clara correlacdo entre os activos, 0s varios cestos imaginarios comportar-se-iam
como um unico cesto. De acordo com Fama (1976, p. 250), pode-se perceber a importancia

da diversificagcdo através da decomposicao do risco total do portfélio.

Com o objectivo de reduzir o risco total das aplicacbes, um investidor deve manter
carteiras diversificadas, em vez de concentra-las em poucos activos. O grau de reducao do
risco de um portfélio pela diversificagdo dependera da correlacao existente entre os activos

nele incluidos.

O Risco Sistematico pelo contrario, resulta de factores que afectam as accées e todos
os instrumentos financeiros de todas as empresas e ndo podem assim ser evitados nem
eliminados pela diversificagdo. Como exemplo temos as variagcbes ndo antecipadas da

confian¢a dos investidores, a varia¢ao das politicas econémicas, das taxas de juro, etc..
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Em média o Risco Sistematico representa 25 a 30% do risco das accdes de um
mercado, mas uma parte deste risco pode ainda ser eliminado por diversificacdo

internacional. SO 0 Risco Sistematico pode ser valorizado pelo mercado.

Os investidores no seu todo ndo podem eliminar a volatilidade afectando todos os
titulos de um mercado. Esperam pois ser compensados por um rendimento esperado para
suportar o risco sistematico, ao contrario do risco especifico que podendo ser eliminado por
diversificacdo ndo necessita de ser compensado por nenhuma expectativa de rentabilidade

acrescida.

Em teoria, nenhum investidor, a luz da remuneragcdo do risco, devera possuir um

portfélio que néo seja perfeitamente diversificado.

Na pratica resulta que ndo é necessario ser portador de todos os titulos do mercado

ou uma grande parte deles para possuir um portfolio diversificado.

Simulac¢des efectuadas permitem mostrar como evolui o risco médio ( medida pela
variancia do rendimento, por ex®) dos portfélios constituidos por n titulos de um dado

mercado.

Os resultados demonstram-se no gréafico seguinte onde em abcissa se tem o n° de
titulos contidos nos portfolios e na ordenada os riscos meédios correspondentes em

percentagem do risco médio dos titulos individuais.

Totd

Hsoo
Sistematico

NP de Tituos no Portfdlio

As conclusfes que se podem extrair destas simulacdes sdo as seguintes:
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1- E necessario em geral que um portfolio contenha uma quarentena de accées
para que 95% do risco especifico seja eliminado
2- O risco dos portfélios contendo demasiados titulos esta tdo proximo do risco do

mercado, risco sistematico, que nao pode, como se sabe, ser eliminado.

Nestas condicbes pode-se considerar que um indice de mercado alargado séo
suficientemente diversificados e que a volatilidade do seu rendimento representa 0s riscos
de mercados ou sistematicos correspondentes.

A moderna teoria das financas determina que o valor de um activo ndo esta apenas
em funcdo do seu perfil de risco, mas também em funcdo de outros atributos como a
liglidez e volatilidade. O valor de um ativo € altamente correlacionado com a sua duracéo e
nivel de taxa de juros. Quanto maior a duracao, maior é o declinio do seu valor devido a um
aumento nos juros. Uma crise de liquidez transforma-se em uma crise de solvéncia sendo
esta a caracteristica do comportamento avesso ao risco dos investidores - reducdo da

duracédo para aumentar a liquidez — fazendo elevar a fragilidade financeira.

2.2 AS ESTRATEGIAS ACTIVA E PASSIVA

Entende-se como estratégia activa, aquela que visa obter uma performance superior a
de um indice de mercado contra o qual sdo comparados. E através dessa estratégia que um
gestor de fundos de investimento procura optimizar a relacdo entre o risco e o retorno do
portfélio, escolhendo activos que no conjunto apresentem uma performance superior a do

préprio mercado.

A estratégia passiva, por sua vez, procura obter uma rentabilidade préxima de um
indice de mercado pré-estabelecido, denominado benchmarking. Esse tipo de estratégia nao
requer maiores habilidades dos gestores no acto de escolher activos para compor as suas
carteiras, pois o critério de selecdo faz-se simplesmente pela réplica do indice, ou seja, a
carteira desses fundos, é semelhante a composicao do indice escolhido. A gestdo passiva é
caracterizada por uma estratégia de comprar e manter, sendo a carteira modificada somente

por ocasido da mudanca da composi¢cao do préprio indice.

Assim que sao definidos e calculados os indicadores de risco e a rendibilidade
esperada dos activos financeiros individuais de um portfolio e da carteira de mercado, é

possivel determinar a fronteira eficiente, uma representacdo grafica das carteiras que
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maximizam o rendimento esperado para cada nivel de risco, considerando um determinado
universo de activos. Entre as carteiras possiveis estara uma que optimiza a combinacao

entre o risco e a rendibilidade esperada.

2.3 A PREVISAO DOS BETAS

A utilizacdo da nocdo de Beta na gestdo dos portfélios implica 0 seu conhecimento
para o periodo préprio.

Os Betas sdo estaveis?

As técnicas empiricas utilizadas para responder a esta questao consistem em medir
por uma amostra de titulos os Bjq num periodo 1 ( Em média 5 anos ) e de as comparar com

0s Bjo obtidos para um periodo posterior ( também de 5 anos ).

As regressdes nas quais 0os fj1 sdo tomados como variaveis independentes e 0os Bj2

como variaveis dependentes,

Biz=a+b B
permitem concluir o seguinte:

1- Os Betas dos titulos individuais ndo sdo muito estaveis, tendendo para a
unidade. Na regresséo acima tem-se: a>0 e b<1. Estudos efectuados determinam Bj =
0,343 + 0,677 Bj1 ( pelo que a estabilidade dos Betas implica coeficientes de zero a um)
com um RZ médio de 0,36 para o conjunto das ac¢Oes analisadas. Mas este resultado

explica-se em parte por erros de medida dos Betas

2- Entretanto, em vez de considerar Betas de titulos individuais, consideramos

Betas de portfélios. Os resultados sao encorajantes.

Destas constatacfes € possivel extrair métodos praticos de previsdo dos Betas a partir
de medidas passadas.
O essencial reside na correccdo das medidas histéricas tendo em conta os

coeficientes das regressoes de Bjo> e Bj1.
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Diversas técnicas economeétricas permitem melhorar a previsdo dos Betas assentes na
concepcdo de que os Betas sdo estaveis no tempo e que as dificuldades encontradas na

sua determinacao provém da imprecisdo das medidas.

Mas o meio econdémico evolue através de crises energéticas, periodos inflacionistas,
etc... , e as empresas, suas estruturas financeiras, os seus produtos e os seus mercados
evoluem. Convém assim interrogar se os Betas ndo serdo funcdes de diferentes factores

macro e microeconémicos que, em transformacgéo, provocam a sua variacao no tempo.

Nesta Optica, os estudos entdo conduzidos na tentativa de encontrar empiricamente as
determinantes dos Betas e utilizar estas determinantes para fins de previsédo. Estes estudos
colocaram em evidéncia factores explicativos dos Betas bem como dos seus coeficientes de

determinacao R2.

Mais recentemente alguns trabalhos tém explicado o risco financeiro das empresas

pelas covariancias existentes entre os seus Cash-Flows e as variagdes macroeconémicas.

Na prética, se estes métodos permitem recolher resultados encorajantes convém
assinalar que a sua colocacdo em pratica sdo pesados porque exigem a manipulacdo de
uma grande quantidade de dados.

Precisamos entdo que a previsdo dos Betas € igualmente impossivel sem que seja
feita referéncia a dados histéricos.

Um método consiste, por exemplo, em idealizar um conjunto de cenarios econémicos
e sociais e cada um deles afectar rendimentos de mercado. Dos céalculos de regressao

efectuados sobre os valores produzidos por estes cenarios dédo alguns Betas encontrados.

Da existéncia de uma relacdo estavel entre os rendimentos dos titulos e os do

mercado podem-se extrair regras simples de gestdo de portfélios.

Admitindo que os mercados sao eficazes e que é impossivel possuir informacdes que
permitam desviar o curso normal de evolugéo dos titulos, resta apenas decidir qual o grau

de risco ( Beta ) a ser assumido.

Uma vez decidido este risco é aconselhavel seleccionar um conjunto de titulos onde
0s Betas sejam tais que a sua média seja igual ao Beta pretendido. Mas, se admite que o0s
mercados ndo sdo perfeitamente eficazes € possivel tirar partido das ineficacias que se
reflectiiam por exemplo nos Alfas positivos para certos titulos que deveriam ainda ser

reavaliados.
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3. O RISCO DE UM PORTFOLIO

O que todo e qualquer possuidor de acgfes e outros insrumentos financeiros faz, face
a um risco de variacdo de valor do seu patriménio depende da volatilidade do mercado. Este

risco, como ja foi referido, pode ser decomposto em 2 partes:
Risco Total = Risco Sistematico + Risco Especifico

O Risco Sistematico é a fraccdo do Risco Total causado por factores de ordem
econdmica, social e politica susceptiveis de influenciar o conjunto dos titulos do mercado.
Uma alta repentina das taxas, consequéncia por exemplo de uma tenséo geopolitica, afecta
todos os titulos quaisquer que sejam as suas caracteristicas individuais. Bem vistas as
coisas, a exposicao dos diferentes titulos a esta fonte de risco sistematico, varia de um titulo

para outro.

O coeficiente Beta mede a maior ou menor sensibilidade dos titulos individuais.

O Risco Especifico é a fraccdo do Risco Total que é proprio a empresa ou ao sector
de actividade. Resulta de acontecimentos particulares que ndo afectam outras empresas (
greves, descobertas e inovagdes,..) nem o mercado financeiro no seu conjunto. Gerir o0 risco
de um portfélio significa gerir estas duas componentes. O problema da exposi¢cdo ao Risco
Especifico é de facil resolucdo diversificando o portfélio, 0 que permite anular choques
especificos que afectem os diferentes titulos.

Assim, no momento em que a empresa X estid em greve, a empresa Y lanca uma
descoberta.

E contudo necessario ter presente que no universo onde o modelo de equilibrio dos
activos financeiros se verifica, a diminuicdo do risco faz-se sem perda do rendimento

esperado.

3.1 ESTIMATIVA DA COBERTURA DO RISCO

Existem dificuldades na pesquisa da cobertura de um investidor exposto a um risco de
preco. Estas dificuldades explicam por si que numerosos sdo o0s operadores que se
satisfazem em estimar o réacio de cobertura da varidncia minima. Existem todavia, varias
|6gicas econométricas que permitem obter os estimadores estatisticos. O racio de cobertura

Optima é estimado a partir de dados historicos. Prevé-se o futuro a partir do passado.
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Para um portfélio bem diversificado pode-se obter uma imunidade quase total
vendendo contratos de futuros de forma a anular o Beta da posicdo total coberta. O
investidor pode preferir uma proteccédo que garanta que o valor do seu portfélio ndo desca
abaixo de um patamar em caso de queda do mercado mas que admita a valorizacdo deste
portfélio na alta. Esta proteccdo pode ser dada por diversas técnicas, entre elas,
relativamente simples, encontramos a compra ou venda de opcdes, ou, de outros
instrumentos financeiros tais como os contratos de futuros.

Consideremos as seguintes estratégias de criacdo de portfélios alternativos, através
de dois procedimentos que retribui aos investidores a mesma escala:

Compra de uma parte do portfélio XYZ e sua manutencao até ao fim do periodo T
( um ano por ex®. Os resultados para esse periodo podem ser caracterizados da
seguinte forma,

R1=ST-Sg9+D

onde Rq corresponde ao valor total do investimento no momento T
St ao preco no momento T
Sp ao pre¢co no momento da aquisi¢éo
D aos dividendos pagos no momento T

ST e R1 sdo variaveis incertas assumindo-se entretanto que D é conhecido

Em vez da compra ao prego Sp, 0 seu valor € investido num activo como sejam
bilhetes de tesouro que remunera a um valor r, e, simultaneamente um contrato de
futuros € comprado ao preco Fg com promessa de entrega da posi¢do XYZ do portfolio
no momento T. Os resultados do investimento ao fim do periodo é dado por

Ro=F1-Fg+rSg
onde  F € o preco incerto futuro no momento T
rSg € a remuneracéo do activo pago no momento T

Fo € o preco futuro no momento em que o contrato de futuros &€ comprado.

Assume-se que r é conhecido e pago apenas no fim do periodo T, ndo havendo
impostos, custos de transacc¢do e todos os activos podem ser vendidos em qualquer altura e
que os mecanismos de venda curta se encontram ao dispor dos investidores.
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Ambas as estratégias tém o mesmo ganho:

R1=R>

ST-Sp+D=F1-Fg+rSg
donde
Fo=Sg+rSg-D

A cobertura dissimétrica de um portfélio pode ser analisado por referéncia tanto a
distribuicdo de probabilidades do seu valor como da sua rentabilidade.

Cobrindo um portfélio por contratos de futuros sobre indices reduz-se a distribuicdo a
um valor Unico tendo uma probabilidade igual a 1.

Entretanto um investidor pode desejar impedir que o valor do seu portfélio baixe para
além de um limite ( seja S correspondente a uma rentabilidade zero ). O resultado obtido

sera uma distribuicdo de probabilidades limitadas a zero, curva B na figura abaixo.
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Como proteger entdo um portfélio contra uma baixa geral do mercado preservando

uma participacdo a uma alta eventual do mercado ?. Se uma companhia de seguros pode
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calcular o montante do prémio que cobrird o custo de futuros sinistros, ndo o podera fazer

quanto aos riscos dos portfélios de titulos.

4. CONCLUSOES

1 - Existe uma relacdo inversa entre risco e retorno, impossibilitando a maximizacao
simultanea das duas variaveis. Determinado um nivel de rentabilidade desejado decorre,
inevitavelmente, um risco a ser suportado. Esta €, pois, a primeira decisao dgestor e do
investidor: a definicdo de um mix risco-retorno aceitavel. A minimizagdo do risco para um
determinado nivel de retorno é obtida por meio de uma das trés formas seguintes: a

diversificacdo, o seguro ou a obtencao de informac@es adicionais.

2 - Para os gestores, as possibilidades de utilizacdo da diversificacdo para diminuir os riscos
sdo limitadas ja que, quando realizada pela empresa, como regra geral, ndo aumenta a
rigueza do accionista. A utilizacdo dos mercados de futuros e de opcdes, instrumentos nao
convencionais para assegurar o valor de activos financeiros, tem sido uma ferramenta cada
vez mais importante para diminuir os riscos das empresas. A informacao também é outro
instrumento de grande eficicia para a reducdo de riscos, desde que o custo para sua
obtencdo n&o ultrapasse o aumento do valor esperado da decisdo resultante da

disponibilidade das informac@es adicionais.

3 — Perseguindo melhores resultados de investimentos e com menores riscos, 0 processo
de migracdo de capitais internacionais intensificou-se e os dados recentes da International
Finance Corporation (IFC) indicam o aparecimento de um mercado de capitais mundial da
ordem de 21 trilhdes de ddlares por volta do ano 2002. Neste contexto, 0s novos mercados
emergentes assumem uma importancia crescente pelo que a diversificacdo de
investimentos nestes paises proporcionaria a um investidor nos Estados Unidos e/ou
Europa, a obtencdo de claras vantagens na relacdo entre risco e retorno das suas

aplicacoes.

4 - A atitude em relacao a investimentos em paises emergentes tem mudado drasticamente
num periodo de tempo relativamente curto. Amplas reformas econ6micas renovaram as

confiangcas nas economias emergentes e chamaram a atencdo de investidores em todo o
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mundo. Enquanto que no comeco de 1988 a capitalizagdo dos mercados accionistas
emergentes era apenas de USD $184 bilhdes (2% do total mundial), em 1994, apenas seis
anos depois, esse numero alcangou USD $1,262 trilhdo (9% do total da capitalizacéo
mundial). Dados divulgados pelo Banco Mundial revelaram que os fluxos liquidos de capitais
para paises emergentes passaram de USD $ 46 bilhGes em 1990, para cerca de US$235

bilhdes em 1998, um aumento equivalente a 410%.

5 — Na busca da compreensédo e do funcionamento dos mercados e a forma de actuacao
dos investidores, a Teoria Moderna das Financas tem vindo a sofrer profundas alteracbes
nos ultimos 50 anos e nessa evolucao, passou a utilizar técnicas e expressdes exaticas,
aparentemente estranhas aos mercados financeiros, anteriormente ligadas apenas as
ciéncias exatas, como a Fisica ou a Matemética. De acordo com Bernstein (1992) o marco
dessas mudancas ou “a idéia revolucionaria que define a fronteira entre os tempos
modernos e o0 passado” € o dominio do risco : “a nocdo de que o futuro é mais do que um

capricho dos deuses e de que homens e mulheres ndo sao passivos perante a natureza”.

6 — Os Mercados financeiros globais tornam as economias individuais cada vez mais
insignificantes. Os fluxos de capitais reflectem apenas ajustamentos de portfolios, uma vez
que se procuram maiores e melhores resultados com um risco aceitavel. Para lidar com tais
fluxos, os sistemas financeiros tém de ser robustos, bem capitalizados e melhor geridos do

que outrora.
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