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Resumo

A Moderna Teoria de Finangas tem como um dos principais pilares de sustentacdo a Hipdtese
da Eficiéncia dos Mercados (HEM). O presente trabalho tem como objetivo realizar um
levantamento do estado da arte das pesquisas j& realizadas no Brasil sobre a efici€éncia do
mercado de agdes nacional, subdividido nos trés tipos de efici€éncia propostos por Fama (1970
e 1991). Consiste em um estudo exploratdrio, baseado em pesquisa documental e eletrOnica.
Procedeu-se a uma compila¢do de dados provenientes dos principais congressos nacionais da
area financeira, visando identificar se os autores dos referidos trabalhos aceitam ou rejeitam a
HEM, nas suas formas fraca, semi-forte e forte. Como resultado, observou-se que nos testes
da forma fraca selecionados nos referidos estudos, 42% dos trabalhos aceitam a HEM e 58% a
rejeitam. Nos testes da forma semi-forte, 100% dos trabalhos aceitam a HEM. Por fim, nos
testes da forma forte, 100% dos trabalhos rejeitam a HEM. O levantamento realizado ndo
pretendeu exaurir todas as pesquisas sobre o tema no Brasil, conforme apontado nos aspectos
metodoldogicos. Pode-se afirmar a partir dos resultados acima que o mercado de agdes
brasileiro possui ineficiéncias e elas foram encontradas pelos pesquisadores. Percebe-se que é
preciso estabelecer uma evolugdo destes testes. Segundo Damodaran (2002), os testes de
eficiéncia de mercado deveriam buscar descobrir o quanto o mercado € eficiente e nao
simplesmente se ele é ou ndo eficiente. Tal afirmacdo abre caminho para pesquisas mais
aprofundadas sobre o tema no contexto brasileiro.

Abstract

The Modern Theory of Finance has as one of the main pillars that support the hypothesis of
efficient markets (HEM). This work aims to survey the state of the art of research already
carried out in Brazil on the efficiency of national stock market, subdivided in three types of
efficiency proposed by Fama (1970 and 1991). It consists of an exploratory study, based on
documentary research and electronics. There was a compilation of data from the national
congress of the main financial area, is to identify the authors of these works HEM to accept or



reject, in its weak form, semi-strong and strong. As a result, it was observed that in the tests of
weak form selected in these studies, 42% of business accept the HEM and 58% to reject. In
tests of the semi-strong form, 100% of the work to accept HEM. Finally, in tests of strong
form, 100% reject the work of the HEM. The survey did not intend to exhaust all research on
the subject in Brazil, as noted in the methodological aspects. It can be said from the above
results that the Brazilian stock market has inefficiencies, and they were found by researchers.
Realizes that it is necessary to establish a development of these tests. According to
Damodaran (2002), tests of market efficiency should seek out how the market is efficient and
not simply whether or not it is efficient. This statement opens the way for further research on
the topic in the Brazilian context.

Palavras-chave: Hip6tese da Eficiéncia dos Mercados, Testes de eficiéncia, estado da arte.



1. Introducao
1.1. Eficiéncia do Mercado de Capitais no Brasil

O mercado de capitais brasileiro tem se expandido de forma vigorosa. As diversas
mudancas ocorridas no quadro macroecondmico e regulatorio no inicio da década de 90:
estabilizacdo da economia, abertura comercial, abertura para investimentos estrangeiros em
bolsa, etc.; tornaram o mercado brasileiro mais atraente e acessivel aos investidores
internacionais. Somado ao processo de securitizacdo, iniciado na mesma década, aumentou-se
o tipo de possibilidades de financiamento via mercado de capitais e captacdao de recursos no
exterior (CARVALHO et. al., 2000).

A abertura financeira trouxe consigo a possibilidade de que os investidores
internacionais comprassem papéis nacionais diretamente no pais e também nos mercados
financeiros internacionais. O reflexo da massiva entrada de capitais estrangeiros no Brasil foi
um crescimento expressivo no valor das a¢des e volumes negociados em bolsa.

Partindo de estudos mais recentes, Baesso et. al. (2008) colocam que “‘a reducdo da
inflacdo e do risco Brasil, a internacionalizacdo dos mercados de capitais e a progressiva
adesdo do mercado brasileiro as regras contdbeis internacionais estdo entre os fatores que
apontam para o aumento da efici€éncia do mercado de capitais brasileiro”.

Outro aspecto interessante no contexto brasileiro € o aumento consideravel da base de
investidores dispostos a transferir parte de sua poupanga de renda fixa para acdes e fundos
mutuos. Em certa medida, esta migracdo poderia ser explicada pela maior rentabilidade
apresentada por estes investimentos neste periodo de expansdo. Contudo, outros fatores
poderiam ajudar a explicar tal fendmeno, entre eles a melhoria da eficiéncia que o mercado
brasileiro de a¢Oes tem apresentado.

Nas tltimas décadas, diversos estudos (CONTADOR, 1973 e 1975; BRITO, 1978;
MUNIZ, 1980; FAMA, 1991; GALDAO e FAMA, 1998; PEROBELLI e NESS JR, 2000;
TEIXEIRA, 2001; SILVA, FIGUEIREDO e SOUZA, 2002; MEDEIROS ¢ MATSUMOTO,
2006; MUSSA et. al. 2007; BAESSO et. al., 2008; CERETTA et. al., 2008; MEDEIROS e
DAHER, 2008) foram realizados para auferir a maturidade ou a eficiéncia do mercado de
capitais no Brasil. Tais estudos se basearam na teoria apresentada por Fam4 (1970) conhecida
como Hipoétese da Eficiéncia de Mercado (HEM).

O presente trabalho se justifica pela importancia do Mercado de Capitais para o
desenvolvimento econdmico do pais. Uma vez diagnosticado o nivel de efici€éncia do mercado
de acdes brasileiro, medidas podem ser tomadas pelo governo e pelo setor privado no sentido
de criar um ambiente propicio ao desenvolvimento de um mercado mais eficiente, dotado de
transparéncia, onde a informacdo flua de forma homogénea para toda a sociedade. Assim,
pode-se focalizar esfor¢cos no sentido de melhorar e incentivar praticas como a da BOVESPA
com seu Novo Mercado, da criacdo da nova lei das S/As, a lei 11.638/07 e da criacdo do CPC,
Comité de Pronunciamentos Contdbeis, cujo objetivo conjunto é melhorar a qualidade da
informacao fornecida pelas empresas no Brasil.

1.2. Objetivos do trabalho

O objetivo geral desse estudo € realizar um levantamento do estado da arte das
pesquisas sobre a Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) no Brasil, visando identificar se
os autores brasileiros selecionados aceitam ou rejeitam a HEM, em cada uma de suas trés
formas, propostas por Fama (1970 e 1991).



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Hipétese da Eficiéncia de Mercado

A origem da Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) remonta ao inicio do século
XIX e decorrer do século XX, quando foram desenvolvidos estudos sobre o comportamento
dos precos de titulos. Datam de 1900 as andlises de Louis Bachelier (BERNSTEIN, 1992) que
investigou a teoria da especulacdo e descreveu o que se conhece hoje por random walk
hypothesis, ou hipétese do passeio aleatdrio, afirmando que as mudangas nos precos das acdes
sdo independentes e distribuidas de forma probabilistica.

J4 na década de 60, segundo Camargos e Barbosa (2003), tais teorias foram
formalizadas matematica e economicamente, passando desde entdo a ocupar uma posicao de
destaque em diversas discussdes no meio académico. Préximo a essa €poca, os artigos de
Roberts (1959) e Osborne (1959) trouxeram descobertas empiricas acerca da aleatoriedade
dos pregos das agdes e obrigaram a uma revisdo da teoria econdmica a esse respeito.

Durante esse periodo fértil para a Teoria de Finangas, também se destacaram autores
que estudaram a precificacdo e a diversificacdo dos ativos, tais como Markowitz (1952,
1959), com sua Teoria do Portf6lio; e Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), que
elaboraram o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM). Dessa revisdo ampla da
teoria econdmica e financeira, veio a Hipétese da Eficiéncia de Mercado (HEM), proposta por
Fama (1970) que representa até hoje um dos pilares de sustentacio da Moderna Teoria de
Financas.

Na definicao cléssica, Famd (1970) caracterizou um mercado eficiente como aquele
cujos precos sempre refletem totalmente as informagdes disponiveis. Em relacdo ao
comportamento dos precos, Fama (1991) afirma que estes seguem o chamado passeio
aleatério, ndao sendo possivel, portanto, que os agentes criem mecanismos para a obtencdo de
lucros anormais em periodos de tempo pré-determinados. Logo, se o comportamento dos
precos dos ativos segue um caminho aleatério, é natural que suas variacOes sejam
imprevisiveis.

Assim, de acordo com Fama (1970), os precos representam um sinal preciso do
verdadeiro valor dos ativos e 0s seus retornos devem apresentar independéncia serial, ou seja,
as mudancas dos precos devem ser linearmente independentes, com correlagdo serial igual a
zero. Dessa forma, é impossivel para qualquer investidor usar de estratégias ou informacgdes
diferenciadas para obter vantagens no mercado de capitais antes dos demais investidores,
mesmo que estas informacdes sejam de cardter privado da empresa emitente do titulo. Strong
(2007) afirma que a HEM, apesar de incitar muitas controvérsias € uma das mais importantes
idéias sobre financas.

Seguindo esta linha de raciocinio, Eugene Fama publica a HEM, em 1970, no Journal
of Finance e nela propoe trés formas de eficiéncia (Quadro 1).



Quadro 1 - Formas de Eficiéncia de Mercado

Forma de Informacao Descricao
Eficiéncia Utilizada
Fraca Precos do Passado Nenhum investidor consegue obter retornos anormais através

da andlise dos precos passados. As informacdes contidas nos
precos passados ndo sdo uteis ou relevantes na obtencdo de
retornos extraordindrios.

Semi-forte Informagoes Publicas | Nenhum investidor consegue obter retornos anormais baseados
em qualquer informacdo publicamente disponivel. Qualquer
nova informacfo seria rapidamente incorporada aos pregos dos
ativos, impossibilitando que os investidores se utilizassem da
informacdo para obter retornos anormais.

Forte Informagdes Privadas | Nenhum investidor consegue obter retornos anormais usando
qualquer tipo de informacdo, até mesmo as confidenciais, que
ndo sdo de conhecimento publico.

Fonte: Adaptacdo (Fama 1970)

Maluf Filho (1991) assinala que as formas de eficiéncia seguem um critério de
dominancia. O nivel semiforte exige que os requisitos da forma fraca sejam atendidos, assim
como o nivel forte requer que sejam atingidas as condi¢des das formas fraca e semiforte.

Segundo Damodaran (2002), somente se os mercados ndo forem eficientes, os precos
de mercado podem se desviar dos valores reais. Isso significa que nos mercados ineficientes,
seria possivel a um investidor “perceber” essas falhas e obter retorno maior do que outro
investidor que ndo possui tal capacidade de andlise. Damodaran (2002) assim caracteriza a
HEM:

a) A HEM ndo exige que o preco de mercado seja igual ao valor real a cada instante.

Ela requer que os precos de mercado ndo sejam tendenciosos, ou que se possam
encontrar precos acima ou abaixo daquele e que esses desvios sejam aleatorios;

b) Os desvios aleatérios devem ter a mesma probabilidade de ser acima ou abaixo do
valor real. E importante que esses desvios ndo sejam correlaciondveis com
qualquer varidvel observavel;

¢) Desta forma, nenhum grupo de investidores serd capaz de conseguir encontrar
acdes sub ou supervalorizadas constantemente utilizando qualquer estratégia de
investimentos.

A eficiéncia dos mercados ndo ocorre de forma natural ou autdénoma. E a acdo dos
agentes que os torna mais ou menos eficiente. Ao buscar os maiores ganhos, cada um deles
contribui para a eficiéncia do mercado como um todo, pois ao negociar constantemente,
acabam por anular as vantagens que eventualmente um esquema de investimento poderia
proporcionar. Strong (2007) concorda ao afirmar que quanto maior o nimero de participantes
do mercado e maior a formalidade do mesmo, mais seguranca um investidor terd de que tem
um preco justo pelo ativo negociado. Para Damodaran (2002), faz sentido pensar em um
mercado eficiente como sendo um mecanismo autocorrigivel, em que as ineficiéncias
aparecem em intervalos regulares, mas desaparecem quase que instantaneamente, a medida
que os investidores as descobrem e negociam em cima delas.

Fama4 (1970) também apresentou como devem ser os testes para identificar a eficiéncia
dos mercados. Para cada forma foi elaborado um tipo diferente de teste que foi replicado
centenas de vezes em diversos paises por inimeros pesquisadores, de modo que o método
desenvolvido tornou-se referéncia para as pesquisas relativas a eficiéncia de mercado. Para
identificar a forma Fraca, os testes procuram mensurar qudao bem os retornos passados
predizem retornos futuros. Caso possam ser encontrados padroes de comportamento,



esquemas de investimentos ou correlagdo dos precos com qualquer tipo de varidvel entdo se
considera que o mercado possui ineficiéncia na sua forma Fraca.

Para a forma Semi-Forte, os testes procuram especificar o quao rapido os precos dos
ativos refletem informagdes publicas como noticias especificas e anincios de distribuicao de
lucros e dividendos. Quanto mais rdpido for o ajuste de precos em conseqiiéncia de
determinado evento, mais eficiente € considerado este mercado, pois oferece menos
oportunidade de se obter lucros anormais pela exploracdo dessa informacao.

Finalmente, ha os testes para avaliar a eficiéncia na forma Forte, na qual os pregos
refletem ndo sé a informacdo publica, mas toda informagdo que pode ser obtida, inclusive as
chamadas privilegiadas ou insider. Os testes desta forma de eficiéncia procuram detectar se
algum insider ou investidor possui alguma informacgdo privilegiada, que nio estd totalmente
refletida nos precos e se os mesmos poderiam se beneficiar de tal informacgdo, obtendo lucros
anormais.

Em 1991, Fama promove aperfeicoamentos em sua propria teoria desenvolvida em
1970. Nesse trabalho (FAMA, 1991), ele desenvolve nova nomenclatura para os testes de
eficiéncia. O teste da forma fraca foi entdo denominado de teste da previsibilidade dos
retornos. O teste da forma semi-forte teve seu titulo mudado para estudo de eventos. Por fim,
os testes da forma forte, tiveram seu nome alterado para testes de informag¢des privadas, numa
tentativa de descrever melhor cada tipo de teste.

Em geral, os testes da HEM procuram identificar se existem ineficiéncias e de que
forma residem estas inefici€ncias nos mercados estudados. No entanto, Camargos e Barbosa
(2003) lembram que a maioria dos testes da HEM contempla a questdao de quao rapido as
informacgdes sdo incorporadas aos precos, mas nao considera se o sd@o de forma correta.

Portanto, se existem condi¢des sob as quais os mercados se tornam mais eficientes,
entdo € possivel identificar as origens de ineficiéncias. Damodaran (2002) apresenta trés
proposigdes sobre onde os investidores encontrardo maiores possibilidades de ineficiéncia de
mercado.

Proposicao 1: A probabilidade de se encontrarem ineficiéncias em um mercado de
ativos diminui a medida que a facilidade de negociacao dos ativos aumenta.
Proposicao 2: A probabilidade de se encontrar uma ineficiéncia em um mercado de
ativos cresce a medida que os custos de transagdes e os custos de informacdo de se
explorar a ineficiéncia aumentam.

Proposicao 3: A velocidade com que uma ineficiéncia € eliminada estd diretamente
relacionada com a facilidade com que o esquema para explorar esta ineficiéncia pode
ser replicado por outros investidores.

Assim, os custos de transa¢do, a disponibilidade da informacao e a liquidez dos titulos
sdo fatores que podem influenciar na eficiéncia do mercado. Bradfield (2007) afirma que até
seria possivel o estabelecimento de vantagens para aqueles que buscarem um maior volume
de informagdes sobre determinados ativos, porém, o ganho adicional ndo deve ser
constantemente superior ao custo de se obter e tratar tal volume de informagdes.

Desta afirmacdo, pode-se inferir que quanto maior for a disponibilidade de
informacdes ao mercado, maior serd a tendéncia de que o mesmo seja eficiente, pois as
informacdes novas ou exclusivas seriam cada vez mais dispendiosas para o investidor,
eliminando desta forma possiveis ganhos adicionais desta informacao. Dado a importancia do
contetddo informacional para a eficiéncia de mercados, o item a seguir visa aprofundar o tema.



2.2. Mercados Eficientes e o Papel da Informacao

Tavares e Moreno (2007) elencam diversos fatores que podem levar ao
direcionamento dos fluxos de capitais para os paises emergentes, dentre os quais, destacam:
perspectivas de crescimento econdmico do pais, consolidacdo das institui¢des, risco-pais,
efeito contdgio', transparéncia do mercado de capitais, dentre outros.

Quando os autores citam “transparéncia”, estdo abordando a questdo das informacdes
disponibilizadas ao mercado pelas empresas emissoras de agdes. O contetido informacional é
fator imprescindivel para a eficiéncia de mercado. Quanto mais quantidade e qualidade de
informacdes disponibilizadas sem custo a respeito de uma agdo, mais eficiente serd o
comportamento de seu preco. Em 1970, Fama resumiu esta questdo na seguinte afirmacao:
“os precos refletem plenamente toda a informacao disponivel”, o que implica em efici€ncia de
mercado.

Sobre 0 mesmo assunto, Bio (1985) comenta que o pre¢o de uma ac¢do é um indicador
de mensuracao informacional que deve refletir as informacdes disponiveis sobre o mercado
em um dado momento. Assim sendo, a HEM tem como pré-requisito um sistema eficiente de
informacoes, que esteja capacitado a identificar, coletar, processar e divulgar informacgdes
relevantes através de mecanismos dgeis, abrangendo diversos integrantes do mercado (grifos
nossos).

De acordo com Healy e Palepu (1993), assimetria da informag@o ocorre quando, em
um dado modelo de informag¢do financeira ou econdmica, algum agente possui dados sobre
certa empresa ou ativo superiores a outro agente. Segundo Famd (1970), esse conceito nao
existe em mercados eficientes.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

O presente estudo se caracteriza como exploratdrio e o principal método utilizado foi a
pesquisa documental e eletrOnica. Foi utilizado o levantamento bibliogrifico, ou seja, uma
reformulacido coerente das idéias de autores consagrados que escreveram sobre o tema. O
grande desafio foi esclarecer o assunto, decifrando-o de forma clara.

Com tal objetivo, efetuou-se busca eletronica pelas palavras: “Mercados Eficientes” e
“Hipotese da Eficiéncia de Mercado” nos seguintes eventos: ENANPAD (1997 a 2008);
CLADEA (2002 a 2006); CBC (1999 a 2007); EGEPE (2005 e 2008); EMA (2008);
ENANGRAD (2007); Encontro Brasileiro de Finangas (2002, 2005 e 2006); 2°.EPPAD;
13°EPPAD; ENEGEP (1996, 1998, 2000, 2002 a 2005); ENEO (2000 e 2008); ENGEMA
(2003 e 2005); EXPO MANAGEMENT (2003), MANAGEMENT (2002 e 2003); SEMEAD
(2003 a 2005); SEGeT(2007); IAMOT (2004); SIMPOI (2002, 2004 a 2007); SOBER(2003 a
2005); UFSC Controladoria 2007; USP Contabilidade (2001, 2003 a 2007).

O critério de selecdo dos eventos e/ou congressos acima foi a disponibilidade e acesso
aos mesmos, que foi facilitada pelo contato dos autores com os bancos de dados de pesquisas
do Mestrado em Administracdo da Universidade Federal de Uberlandia.

Cada artigo selecionado foi avaliado para identificacdo de testes de eficiéncia de
mercado. Em caso afirmativo o mesmo foi classificado conforme o tipo do teste (Fraca, Semi-
Forte ou Forte) e em relacao ao resultado (aceita ou rejeita a HEM).

4. RESULTADOS

Com base no questionamento de como seria a eficiéncia do mercado de acdes
brasileiro, efetuou-se um levantamento das pesquisas realizadas por diversos autores



nacionais publicadas nos melhores congressos realizados no pais nos ultimos anos, e a partir
dai, foram elaborados os Quadros 2, 3 e 4 abaixo.

Quadro 2 - Testes da forma fraca selecionados nos estudos

Aceitam a HEM Rejeitam a HEM

Silva, Figueiredo e Souza (2002) Mussa et al (2007)

Olivieri e Pagnano (2004) Mussa et al (2007-2)

Murat (2007) Yoshinaga, Fama e Toda (2005)

Silva e Lima (2007) Ricomini et al (2006)

Ceretta (2002) Rostagno, Soares e Soares (2003)
Ceretta, Vieira e Milach (2008)
Ribeiro e Leal (2000)

42% dos trabalhos aceitam a HEM 58% dos trabalhos rejeitam a HEM

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pela andlise do Quadro 2, verifica-se que existe certo equilibrio entre trabalhos que
aceitam e rejeitam a HEM na sua forma fraca, contudo apesar do rigor estatistico aplicado
nesses testes, € possivel encontrar viés estatistico ou a falta dos mesmos testes em periodos
diferentes. Nao € possivel entdo uma conclusdo definitiva sobre o mercado brasileiro ser ou
ndo eficiente em sua forma fraca. O que podemos afirmar, é que existem inefici€ncias e que
estas foram encontradas por pesquisadores. O que ndo se pode afirmar € que estas seriam as
unicas deficiéncias existentes ou que algum investidor utilizou-se ou continua utilizando
destas para obter ganhos excepcionais.

Tal conclusdao se opde parcialmente a de Camargos e Barbosa (2003), que ao
realizarem trabalho similar sobre as evidéncias empiricas da eficiéncia informacional do
mercado de capitais brasileiro, encontraram que a maioria dos trabalhos pesquisados aceita a
HEM na forma fraca. Dos 24 (vinte e quatro) trabalhos analisados pelos referidos autores, 10
(dez) estudaram a forma fraca de efici€ncia, sendo que destes, 7 (sete) aceitaram a HEM na
forma fraca e 3 (trés) a refutaram. Analisando o trabalho dos referidos autores de forma mais
genérica, dos 24 (vinte e quatro) trabalhos, 10 (dez) concluiram pela eficiéncia do mercado (em
suas diversas formas), enquanto 14 (catorze) concluiram pela sua ineficiéncia. A seguir
apresentamos os resultados dos testes da forma Semi-Forte.

Quadro 3 - Testes da forma semi-forte selecionados nos estudos
Aceitam a HEM
Trovao e Fama (2007)
Lima e Terra (2004)
Nascimento et al 2007
Tavares e Moreno (2007)
Gongalves Junior e Eid Junior (2007)
Silva Junior e Corrar (2007)
Machado e Machado (2008)
Perobelli, Perobelli e Arbex (2000)
100% dos trabalhos aceitam a HEM

Fonte: Elaborado pelos autores.

A compilacdo realizada, que ndo pressupde exaurir todas as pesquisas realizadas no
pais, ndo encontrou nenhum trabalho que rejeita a HEM na sua forma Semi-Forte. Nao se
pode inferir, desse levantamento, que o mercado de agdes brasileiro seja eficiente em sua
forma semi-forte. Os estudos realizados pelos pesquisadores buscam, de maneira geral,
encontrar evidéncias de ineficiéncia informacional do mercado em relacdo a eventos
especificos (testes de eventos). Os testes medem se o mercado reage rapidamente a estas
novas informacoes, Trovao e Fama (2007) afirmam que a evidéncia mais clara da efici€ncia



de mercado vem dos estudos de eventos, especialmente estudo de eventos em retornos didrios.
Mas € preciso estabelecer uma evolucdo destes testes. Como afirma Damodaran (2002), os
testes de eficiéncia de mercado deveriam buscar o quanto o mercado € eficiente e nao
simplesmente se ele € ou ndo eficiente.

Com resultados distintos, Camargos e Barbosa (2003) analisaram 8 (oito) trabalhos
que tratavam em especial dos testes de eficiéncia semi-forte, das quais 2 (dois) a confirmaram e
6 (seis) a refutaram.

O quadro abaixo apresenta os resultados das pesquisas da forma Forte:

Quadro 4 — Testes da forma forte selecionados nos estudos

Rejeitam a HEM
Medeiros e Matsumoto (2006)
Rochman e Eid Jr (2007)
100% dos trabalhos rejeitam a HEM
Fonte: Elaborado pelos autores.

Percebe-se que ndo foi encontrado nenhum trabalho que aceite que o mercado
brasileiro é eficiente em sua forma Forte. Duas questdes devem ser abordadas neste ponto.
Primeiramente € a dificuldade encontrada pelos pesquisadores para identificar imperfeicoes
na forma Forte da HEM. A identificacdo destas praticas de inside information é considerada
crime na maioria dos paises desenvolvidos e o Brasil adota a mesma postura. Portanto, seria
desnecessdrio alertar que, qualquer investidor que obteve vantagens com informacao
privilegiada tente esconder tal fato do conhecimento publico a fim de evitar as penalidades
cabiveis para estas praticas. Em segundo lugar, a disponibilidade de dados para estas
pesquisas € extremamente restrita. Os recursos disponiveis aos pesquisadores a respeito do
tema esbarram em questdes de sigilo bancario entre outras que impedem que as informacgdes
necessdrias a uma pesquisa adequada sejam disponibilizadas, em adi¢do a questdo legal
abordada neste paréagrafo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Pelos estudos realizados sobre o mercado brasileiro de acdes, podemos identificar que
tal mercado ndo possui eficiéncia em sua plenitude. Estas inefici€éncias podem ser um dos
fatores que expliquem a volatilidade da BOVESPA entre outros aspectos relativos ao mercado
de capitais no Brasil. E plausivel afirmar também que no mercado de capitais brasileiro existe
certo grau de assimetria informacional.

Verificou-se no presente estudo que existe certo equilibrio entre trabalhos que aceitam
(42%) e rejeitam a HEM (58%) na sua forma fraca, contudo € possivel encontrar viés
estatistico ou a falta dos mesmos testes em periodos diferentes. Nao € possivel entdo uma
conclusdo definitiva sobre o mercado brasileiro ser ou ndo eficiente em sua forma fraca.
Camargos e Barbosa (2003) se opdem a esta afirmagdo, dizendo que hd indicios de que o
mercado de capitais brasileiro apresenta a forma de eficiéncia fraca.

Apesar de neste estudo, ter se verificado que 100% dos trabalhos selecionados aceitam a HEM
na forma semi-forte, a confirmagdo de que o mercado evoluiu para a forma semi-forte ainda carece de
mais estudos, pois, conforme destaca FAMA (1970), cada teste individual dessa forma de eficiéncia
estd interessado na maneira pela qual os precos se ajustam a uma informacdo especifica, gerada por
um evento, havendo grande variabilidade nos resultados possiveis.

No que se refere a eficiéncia na forma forte, neste artigo descobriu-se que 100% dos trabalhos
rejeitam a HEM nesta modalidade. Tal descoberta era esperada devido a dificuldade de se pesquisar as
préticas de insider information, que constituem crime para a legislacdo brasileira e mundial.



De acordo com LEAL e AMARAL (1990), até o inicio da década de 90 o mercado de capitais
brasileiro ndo apresentava um nivel de eficiéncia informacional compativel com o de paises
desenvolvidos, possuia baixa liquidez, grande concentracdo do volume negociado em poucos papéis
nas maos de poucos investidores e uma regulacdo operacionalmente deficiente. No entanto, a partir
dos anos 90, a maior integracdo econdmico-financeira, o enfraquecimento das fronteiras nacionais € a
intensificacdo do comércio internacional, passaram a exigir uma crescente adaptacdo das organizagdes
a novos contextos de mercado.

A partir de 1994, com o advento do Plano Real, a economia brasileira passou a ser
caracterizada por uma relativa estabilidade econdmica, reestruturacdo e concentragdo patrimonial,
maior participacio de investidores individuais e estrangeiros’, e uma maior transparéncia nas
negociacdes’.

A partir destas transformacdes que ocorreram no Brasil nos &mbitos interno e externo, supde-
se que a eficiéncia do mercado de capitais brasileiro tenha melhorado, passando a revelar a forma
semi-forte, justificando mais pesquisas que trabalhem com dados desse periodo, para trazer validacdo
cientifica aos estudos.

Considerando-se a importancia dos mercados de capitais para o desenvolvimento econdmico
de um pais na alocacdo de poupanca a oportunidades produtivas e sua conseqiiente sinalizacdo para a
formacao dos precos, € relevante para a economia brasileira que o governo utilize suas instituicdes
controladoras para fortalecer e melhorar os niveis de eficiéncia desse mercado, principalmente o
informacional, com uma maior quantidade de informagdo se refletindo de forma instantinea nos
precos, o que resultaria em estimativas mais precisas. Isso aumentaria a credibilidade de tal mercado
perante publicos menos especializados em aplicagdes financeiras, ampliando assim o volume e a
quantidade de suas negociagdes (CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

Levando em consideracdo a sua evolucdo e importancia até os dias de hoje, a Hipétese dos
Mercados Eficientes certamente continuard norteando estudos empiricos e tedricos que contribuam
para o desenvolvimento da Teoria de Financas na modernidade.
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