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RESUMO

Este trabalho visa investigar a eficiéncia do mercado de valores mobiliarios do Brasil no periodo
entre o segundo trimestre de 2005 ao segundo trimestre de 2015. Um investidor dotado de
informagdes do mercado busca maximizar sua riqueza através da busca das maiores
rentabilidades e menores risco possiveis. A escolha 6tima do investidor dependera do nivel de
eficiéncia do mercado acionario. Nesse contexto, o Brasil tem, nos ultimos anos, avancado
significativamente no fortalecimento das instituicbes que compdem o mercado de titulos e
valores mobiliarios. Instituicdes como a CVM tem efetuado grandes avancos por base de
normas gue visam ao melhor funcionamento do mercado brasileiro. Afim de tomar conclusées
sobre 0 mercado de captais brasileiro foram estimados quarenta e um betas de mercado do
modelo CAPM para cinco empresas, trimestralmente durante o periodo de 10 anos.
Posteriormente, por meio de regressao de dados em painel foi testada a hipétese de eficiéncia
de mercado, ao se estimar a Linha de Mercado de Titulos do modelo CAPM. Assim como em
outros trabalhos, variaveis fundamentalistas foram introduzidas na analise. Os estudos apontam

que existe eficiéncia do mercado acionério brasileiro.

Palavra-chave: Hipotese do Mercado Eficiente, Mercado de Capitais, Regulacéo.



ABSTRACT

This paper aims to investigate the efficiency of the Brazilian securities market in the period
between the second quarter of 2005 and the second quarter of 2015. Investors with market
information seek to maximize their wealth by pursuing the highest returns and the lowest
possible risks. The optimal choice of the investor will depend on the level of efficiency of the
stock market. In this context, Brazil has in recent years made significant progress in
strengthening the institutions that make up the securities market. Institutions such as CVM have
made major advances via regulations that seek to provide a better functioning of the Brazilian
market. In order to reach conclusions on the Brazilian capital market, forty-one market beta
coefficients of the CAPM model were estimated for five companies quarterly during the 10-
year period. Later, by means of panel data regression, the market efficiency hypothesis was
tested by estimating the Securities Market Line of the CAPM model. As well as in other works,
fundamentalist variables were introduced in the analysis. Studies indicate that there is efficiency

in the Brazilian stock market.

Keyword: Efficient Market Hypothesis, Capital Markets, Regulation.
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1. INTRODUCAO

E indiscutivel que o bom funcionamento dos mercados é um dos pilares para o
desenvolvimento de uma nac¢do (SMITH, 1776). Para que uma nagdo aumente sua producdo e
se torne mais competitiva deve haver aumentos de sua capacidade produtiva acompanhada de
melhores tecnologias. As empresas, portanto, procuram investir em projetos de pesquisa, novas
fabricas, expansdo das plantas das fabricas, etc. Sendo as empresas eternas demandantes de
recursos financeiros, buscam, dessa forma, meios de financiar suas atividades de expansdo. As
empresas podem captar recursos no mercado de crédito ou no mercado de capitais. No mercado
de crédito os recursos sao mais caros, pois existe o custo da intermediacdo financeira. Ja o
mercado de capitais da as condigdes necessérias para que o financiamento das empresas
privadas seja possivel de forma direta com o investidor, seja com agdes, debentures ou
comercial papers. E nele onde sdo negociados os recursos de longo prazo de maturag&o para 0s
investimentos de longo prazo das empresas. Visto a importancia do mercado de capitais, este
trabalho trata de seu funcionamento, mais especificamente do mercado de ag¢fes. A Gtica que
seré abordada serd a Gtica do investidor.

Uma condicdo importante no mercado de valores mobiliarios é que seu funcionamento
seja eficiente. Um mercado eficiente € aquele onde a transparéncia de informacfes seja para
todos os participantes do mercado, evitando anomalias e privilégios informacionais para
grandes investidores, assim, este mercado tende a atrair mais investidores e melhorar a liquidez
dos ativos. Para que um mercado seja eficiente é de extrema importancia a atuacao de entidades
reguladoras que garantam, de forma mais independente possivel, 0 bom funcionamento do

mercado, protegendo, sobretudo, o pequeno investidor.

Por meio deste trabalho buscar-se-a analisar o0 mercado acionério brasileiro, entre 2005
e 2015, sob uma das mais importantes hip6teses no &mbito dos investimentos e na formagéo da
carteira eficiente, a Hipotese do Mercado Eficiente (HME) Fama, (1970) no qual o autor
argumenta que os pregos das acdes refletem toda informacdo disponivel em um mercado

eficiente, a cada momento.

Portanto, o objetivo geral deste trabalho é testar a eficiéncia do mercado acionério do

Brasil durante um periodo de 10 anos, 2005 a 2015. O periodo foi escolhido de forma a captar
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o amadurecimento das instituices brasileiras e como se encontra 0 mercado acionario brasileiro

hoje. Como produto do objetivo geral os objetivos especificos sdo —

a) Estimar os betas, como medida de risco sistematico, das cinco empresas mais
negociadas na bolsa de valores de Sdo Paulo durante o periodo de estudo deste
trabalho;

b) Calcular indicadores da analise fundamentalista das 5 empesas mais negociadas
na bolsa de valores;

c) Testar a existéncia da Linha do Mercado de Titulos através de um modelo de

Dados em Painel.

Através dos resultados sera possivel determinar a eficiéncia dos esforcos das instituicoes
gue regulamentam o mercado acionario, sobretudo sobre a Comissdo de Valores Mobiliarios.
Um mercado eficiente significa condi¢des justas de negociacdo e melhor alocacao de recursos

na sociedade sem a existéncia de controle dos precos por parte de grandes investidores.

Para implementar este esforco de pesquisa sobre o mercado brasileiro este trabalho
comeca com uma ampla revisdo bibliografica dos temas mais relevantes acerca da Moderna
Teoria da Carteira, comegando com uma explanagdo mais detalhada sobre a HME, em seguida
aborda o assunto dos desvios quanto a eficiéncia do mercado e a regulacdo desta, depois é
apresentado o sistema financeiro nacional e na secao seguinte mais especificamente 0 mercado
de capitais, posteriormente a conceituacdo de risco e retorno, formacao da carteira eficiente, é
apresentado o Capital Asset Model Princing (CAPM) e a Linha do Mercado de Titulos,
importantissimo na metodologia deste trabalno e menos aprofundado sobre analise
fundamentalista. Ap6s a revisdo bibliografica segue a metodologia, resultados e por fim as

conclusoes.
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2. FUDAMENTACAO TEORICA E REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta se¢do serdo abordados os principais conceitos acerca da tematica que se busca
investigar nesta pesquisa, além de uma revisdo bibliografica que visa contextualizar a pesquisa

do ponto de vista empirico e histérico.

2.1. Hipdtese do Mercado Eficiente
A Hipotese do Mercado Eficiente, foi formulada por Eugene F. Fama em sua tese
Efficiente Capital Markets — A Review of Thory and Empirical Work publicado em 1970.
Segundo Fama (1970), um mercado onde os precos sempre refletem toda a informacao

disponivel é chamado de um mercado eficiente.

Sumarizando a determinacdo dos precos esperados dos ativos do trabalho de Fama,

levando em consideracéo as informac6es disponiveis por um investidor é representado por —

F™ = (pl,t+‘n -pn.t+r|6g§1) = F(pl,t+‘n "'-pn.t+‘r|9t—1) (1)
Onde -

> Die+r — Preco esperado do ativo i onde i = (1,2, ---,n) nos momentos futuros;

» 0;_, — € o conjunto de todas as informacgdes de um investidor até o0 momento,
neles esta contido a informacao histérica dos momentos passadas;

» 6, —conjunto de informacdes do mercado até o momento, nela est4 contido o
historico de informacdes passadas;

» 0,_; c ", —ainformacdo individual contém toda a informacéo do mercado.

De acordo com essa funcdo densidade de probabilidade, os investidores racionais e
dotados de ampla capacidade de analise irdo incorporar aos precos dos ativos toda a informacao
dos periodos passados e toda a informacdo disponivel no mercado no periodo corrente para

formar suas expectativas dos precos dos ativos nos periodos seguintes.

Para que os precos sejam eficientes 0 mercado tem que se caracterizar de concorréncia
perfeita. Em um mercado de concorréncia perfeita hda um grande nimero de compradores e
vendedores que juntos determinam 0s precos a serem praticados. Dessa forma nenhum agente
tem poder de decidir os pregos de um ativo ou produto. Os precos sdo tomados como dados
(VASCONCELLOS etal., 2011).
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As principais caracteristicas de um mercado de concorréncia perfeita ou pura séo trés —

a) Grande numero de participantes, tornando-o atomizado;

b) Produtos s&o homogéneos de forma que o Unico fator de decisdo é o preco. Os
compradores sdo indiferentes quanto ao produto; e

c) E, por ultimo, a transparéncia das informacOGes. Todos 0s agentes sao

conhecedores dos fatores determinantes dos precos.

Sabe-se que na verdade nenhum mercado possui todas as caracteristicas de concorréncia
perfeita. Este conceito serve como uma métrica, um parametro onde € possivel determinar o
grau de perfeicdo de um determinado mercado. No outro extremo existe um mercado com
Monopdlio. O monopolista concentra sozinho toda oferta do mercado. Este decide ou precos a
serem praticados ou quantidade que deseja vender. E importante frisar que nem mesmo o
monopolista possui total liberdade uma vez que se depara com a curva de demanda onde 0s

precos e quantidades demandadas caminham em dire¢Ges opostas.

Neste sentido, o mercado acionario € um dos mercados que mais se aproxima das
condi¢cdes que caracterizam um mercado eficiente, portanto, um dos mais perfeitos. Em
mercados desenvolvidos como o dos EUA, o grande nimero de agentes inviabiliza totalmente
a manipulacdo de precos por um Unico agente. No entanto, em mercados ndo muito

desenvolvidos os precos podem se distanciar de se valor real (DAMODARAN, 2002).

Ainda segundo Damodaran (2002), a Hipo6tese do Mercado Eficiente ndo exige,

necessariamente, que 0s pregos estardo sempre corretamente precificados, mas que —

i.  Os precos se desviem de seu valor real de forma aleatéria tal que esses precos
ndo sejam tendenciosos;

ii.  Os desvios ttm a mesma probabilidade de se desviar do valor real para cima ou
para baixo e;

iii.  Esses desvios ndo estejam relacionados com qualquer variavel.

A primeira condi¢do diz que ndo ha tendéncia na variagdo dos pregos, assim néo seria
possivel determinar em qual direcéo os precos irdo caminhar, se apresentardo uma tendéncia de
ascensdo ou se apresentardo uma tendéncia de depressdo. A segunda condi¢do complementa a
primeira, visto que as mesmas chances de subida de precos e descida significa que havera perdas

e ganhos que somados sdo nulos. A terceira condi¢édo é fundamental, ela diz que os desvios ndo
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podem ser previstos observando qualquer outro fendmeno de natureza, macroecondmica,

microeconémica ou corporativo.

Concluindo, segundo Damodaran (2002), um mercado acionario se tornara mais
eficiente a medida que a facilidade de realizar transacdes melhora, aumentando a liquidez.
Também se tornara mais eficiente se todos os participantes possam, igualmente, explorar os
desvios dos precos de seus valores reais, e assim todo o mercado obtenha ganhos decorrentes
da exploracdo desses desvios. Outra condi¢do seriam o0s custos de transacdo serem cada vez
menores, de forma que os pre¢os dos ativos sejam menos contaminados por fatores externos ao
seu proprio valor, incluindo aqui custos de corretagem, administracdo de fundos, impostos. Por
fim os custos de se obter informac6es devem ser cada vez menores de forma que todos tenham

acesso as informagdes sem que haja privilegiados.

Embora até agora o termo eficiéncia foi usado de forma binéria, ou o mercado € ou ndo
é eficiente, Fama (1970) estabelece uma gradacdo em trés estagios de eficiéncia de forma que

a forma mais eficiente contém a forma menos eficiente.

Em 1991, Fama revisou seu trabalho de forma a aperfeicoar os resultados. Neste
trabalho, Fama renomeou as formas de eficiéncia para que seus nomes refletissem melhor a
forma de eficiéncia. A forma fraca passou a ser chamada de previsibilidade de retorno, a forma
semiforte foi renomeada para estudo de eventos e a forma forte, por sua vez, foi renomeado

para teste das informac6es privadas Fama (1991).
Os trés estagios de eficiéncia estdo especificados abaixo —

I.  Previsibilidade de retorno — Os precos das acOes refletem as informacGes
passadas, bem como outras informagdes como volume negociado, operacdo a
descoberto entre outros. Essas informacOes estdo publicamente disponiveis a
custo irrelevante. Qualquer previsao sobre o futuro gerado por essas informacdes
seria de conhecimento geral do mercado e ndo seria possivel obter qualquer tipo
vantagem sobre 0 mercado;

Il.  Estudo de eventos — Além das informagdes contidas na forma fraca as a¢des tém
refletidas nos precgos toda a informac&o referente ao tipo de industria em que esta
inserido, expectativas de receitas, qualidade de seus administradores,
composicdo da estrutura de endividamento, patentes possuidas, praticas

contabeis entre outras;
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I1l.  Teste das informacdes privadas — Essa forma afirma que além das informacdes
contidas na forma semiforte ela também carrega as informacoes privilegiadas
disponiveis apenas a alta administracdo. Assim ndo seria possivel

administradores obter vantagens por meio de informacdes confidenciais.

Estas trés formas tem uma relacéo de dominancia entre elas de forma que a forma forte
de eficiéncia contém as duas outras formas e a forma semiforte contém a forma fraca da hipotese

do mercadao eficiente proposto por Fama. A figura 1 ilustra essa relacéo.

Figura 1 — Formas de eficiéncia.

Previsibilidade
de retornos

Estudo de

\ eventos

Teste das
informacodes

Q privadas

Fonte — Elaborada pelo autor.

A base pela qual a Hipotese do Mercado Eficiente se fundamentou estd na ideia do
passeio aleatorio, Random Walk Hypothesis, formulada por (BACHELIER, 1900). O nome
passeio aleatdrio foi inspirado na forma que uma pessoa sob o efeito do alcool caminha. Essa
analogia tenta enfatizar um movimento onde o proximo “passo” € de dificil precisdo, na verdade

impossivel de ser prevista.
Formalizando, considere a sequéncia abaixo —

Xt = Xiq +€; (2



15

Onde {€;,t>1} é uma sequéncia de varidveis aleatorias com distribui¢do

i.i.d.(ue, 02). Resolvendo recursivamente —

Xt =Xty +€4+€; (3)
Xt = Xp—3 +€;_,+€_1+E; (4)
¢
X, = Xy + Z € (5)
j=1

Considerando X, = 0 podemos encontrar a média e a variancia da sequéncia —

t

ECX) = ) E(€)) = tu (6)
=1

Var(X,) = Z Var(g;) = to2 (7)
=1

A funcdo de auto covariancia é —

Cov(Xp, Xe—y) = Cov(E+ -+ +€p_p+ - +E, €4+ - +E€4_y) = (t — k)od (8)

A autor correlacdo é definida pelo quociente entre a covariancia e a variancia —

Cov(Xy, X))  (t—k)ag (t—k)
Var(X,) —  te? =t

pe(k) = (©)

O processo ndo se constitui estacionario pelo fato da média, variancia e auto correlagao

dependerem de (t). Morettin e Toloi (2004) e Ehlers (2009) comentam que 0s precos das acoes

em dias sucessivos se comportam como um passeio aleatorio.
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Diversos estudos sobre a eficiéncia do mercado brasileiro foram realizados. No inicio
da década de 1990, o mercado brasileiro de capitais estava ainda longe de ser considerado
eficiente. Em 1994, com o Plano Real e a abertura para o exterior do mercado brasileiro houve

um amadurecimento dos mercados financeiros e, consequentemente, 0 mercado de capitais.

Em estudo realizado por Forti, Peixoto e Santiago (2009) foram levantados os trabalhos
feitos até entéo sobre a eficiéncia do mercado de captais do Brasil. Os autores apontam que nos
trabalhos analisados h& equilibrio quanto a eficiéncia fraca no Brasil. De um total de 12
trabalhos realizados entre anos de 2000 e 2007, 48% apresentaram resultado favoravel contra
52% que apresentaram resultado desfavoravel. Os autores destacam que os resultados, para a
forma fraca, sdo imprecisos. Os mesmos estudos teriam que ser realizados em periodos

diferentes para que se possa comprovar os resultados obtidos.

Para a forma semiforte foram realizados 9 estudos entre 2000 e 2007. Destes, todos
apontaram para a existéncia da forma semiforte de eficiéncia no mercado de captais brasileiro.
Entretanto, os trabalhos foram realizados testando eventos especificos e, por isso, a reacao dos
precos pode ser muito variavel afetando uma conclusdo mais geral (FORTI; PEIXOTO;
SANTIAGO, 2009; FAMA, 1970).

Somente dois trabalhos para a forma forte de eficiéncia foram encontrados pelos autores
e os dois rejeitaram a hipotese de eficiéncia. O resultado ja era esperado, visto que usar
informac@es privilegiadas para obter vantagem constitui-se crime no Brasil. Entdo qualquer
insider information! se recusara a informar publicamente que se utilizou de informagGes

privilegiadas para obter ganhos.

2.1. Riscos a Eficiéncia do Mercado
Aqui serdo abordadas as falhas de mercado que atingem o mercado de negociagédo de
titulos. Pretende-se nas proximas linhas tornar claro a evolugcdo do mercado financeiro, no que
tange aos riscos assumidos pelos participantes, as formas de regulacdo do mercado e a atuagao
de entidades reguladoras no sistema financeiro do Brasil. Este trabalho trata da regulacéo do

mercado de capitais brasileiro e a existéncia de sua eficiéncia. O desafio é tornar claro como as

! Agente possuidor de informagcdes privilegiadas sobre o mercado.
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instituicdes tem contribuido para que o mercado de capitais tenha um ambiente mais amistoso

para todos os participantes do mercado.

Um ambiente de justas negociacdes € de grande importancia. As consequéncias disso
sd0 uma maior atratividade aumentando a participacdo da populagdo, por reduzir o risco,
agentes sempre serdo avessos ao risco (BODIE; KANE; MARCUS, 2000). No Brasil, ainda a
maior parte da populacdo continua a parte do mercado de capitais, preferindo guardar suas

poupancas em ativos menos arriscados e de pouco retorno real.

Sendo o mercado de capitais amplo e de essencial importancia para a alocacdo de
poupanca numa economia, ndo é de se surpreender a existéncia de riscos de natureza
sistematica, ou seja, um evento nao previsto que afeta o sistema financeiro a ponto de acarretar
consequéncias na economia real. Os intermediarios financeiros sao expostos ao risco sistémico
a medida que os instrumentos financeiros se tornam mais complexos, causando sua maior

dependéncia no gerenciamento dos seus riscos individuais da formagcéo de seu funding?.

Bancos de investimento tem feito securitizacio® de ativos no mercado de capitais o que
os tem tornado mais expostos a eventuais problemas de liquidez. Caso haja incapacidade de

pagamento os efeitos se transfeririam em um efeito “domind” aos demais credores da divida.

Justifica-se entdo uma atuacdo de instituicGes que tomem uma funcéo fiscalizadora,
normativa e punitiva. Para que sejam evitadas e mitigadas as diversas formas de falhas de

mercado foram elaboradas trés formas de regulacéo —

i.  Regulacdo de Condutas.
ii.  Regulacdo Sistémica.

iii.  Regulagéo Prudencial.

Regulacdo de condutas se constitui de procedimentos onde é determinada a forma que
0s agentes irdo agir. Consiste de um conjunto de normas que visdo esclarecer quais sdo as
praticas e procedimentos corretos e as que estdo sdo as praticas e procedimentos proibidos. De
acordo com Yazbek (2009, p. 255) “[...] diz respeito as praticas adotadas pelos agentes de
mercado nas suas relacGes negociais. Para tal, sdo criadas regras diversas, autorizando ou

vendando determinadas praticas ou ainda, delimitando operaces e estruturas de mercado”.

2 Termo que significa substituicdo de divida de curto prazo por divida de longo prazo.
3 Processo onde os bancos transformam seus ativos oriundos de empréstimos em titulos e os vendem
com desagio a outro investidor que assume o risco da divida, tornam-se 0s novos credores.
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Por meio da regulacdo de condutas diversos servicos prestados sdo obrigados a seguir
normas quanto a forma que devem ser conduzidos. Entre o quais podem ser a forma de condutas
em face de certas situacOes, as formas que estas se estruturam para atender e fornecer seus

servigos e obrigacdes quanto a forma de informar.

No Brasil, a figura da Comisséo de Valores Mobiliarios, CVM, tem posicédo de destaque
quanto a regulacdo de condutas. Por meio desta sdo criadas normas que os diversos agentes

devem observar quando negociam, compram e vendem, ativos de diversa natureza do mercado.

A regulacédo de condutas busca que se evitem oportunismos decorrentes de privilégios
informacionais por parte de alguns. Dessa forma busca assegurar que investidores, poupadores
e consumidores de ativos financeiros, possam analisar com maior acuracia possivel na tomada

de decisédo para que esta seja feita de forma racional.

Regulacgéo Sistémica busca garantir seguranga ao mercado financeiro como um todo e
das atividades ndo-financeiras dele decorrentes. Pretende-se evitar que problemas de contéagio

e que a eficiéncia do mercado seja garantida.

Risco sistémico é conceituada da seguinte forma por Fernando J. Cardim de Carvalho —

Risco sistémico é uma variante do que se chama em economia de externalidade.
Externalidades s&o efeitos de uma operacdo comercial que se ddo sobre terceiros, ndo
participantes da propria operacéo, e que, por isso mesmo, sao desconsideradas quando
a operacdo é decidida. Pode-se ter uma externalidade positiva, quando uma operacao
beneficia a terceiros, cuja satisfacdo, no entanto, néo é incluida na avaliagdo da prépria
operacdo. Uma externalidade negativa, ao contrério, refere-se a custos que o mercado
ndo reconhece porque sdo incorridos por agentes que ndo participam do negécio que
esta sendo decidido (CARVALHO, 2002, p. 259).

Dessa forma outras instituicdes financeiras que ndo participaram de certa transacao e
em ultima instancia a sociedade podera sofrer pela externalidade negativa que se entende por
risco sistémico. Nao podemos considerar somente 0s eventuais problemas que a forte integracdo
entre as entidades financeiras possui. Sua estrutura atual caracterizada pela globalizagéo traz
consigo grandes vantagens para a sociedade. Existem, portanto, externalidades positivas que

supera as externalidades negativas.

Pode-se falar de maior acesso as fontes externas de financiamento, menores custos de
transacgoes e de obter informacGes. Esses fatores contribuem para que os paises, principalmente

paises emergentes, tenham maior poupanca disponivel, que é necessario para aumentar a taxa
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de crescimento; maior eficiéncia nos investimentos otimizando a alocacdo de recursos;
disponibilidade de um grande leque de produtos para que empresas e governo gerencie seus
riscos e maior facilidade de financiamento dos déficits por parte dos governos podendo buscar

financiamento externo, estes que possuem menores taxas de juros.

As diversas medidas de protecdo sistémica podem influenciar as instituicdes que operam
no mercado a assumiram maiores riscos a medida que reduz medidas internas de controle e

protecdo ao risco. Surge assim a regulacao do risco prudencial.

Regulacdo prudencial € o conjunto de regras, padrdes e procedimentos que as
instituicdes financeiras devem seguir no andamento de suas atividades e a criagdo e formas de
supervisdo e fiscalizagdo das suas atividades por meio de envio de informagdes. Regulagéo
prudencial, portanto, busca também a transparéncia entre a instituicdo financeiras e o érgéao
fiscalizados. Diferencia-se da regulacdo de condutos pois esta trata somente das praticas
tomadas no processo de negociagdo e aquela trata das atividades internas ndo estando

necessariamente ligadas as negociagdes com os diversos agentes.

Ao estabelecer padrdes de envio de informacdes compulsério, gerando centralizacdo das
informacdes nas maos do regulador e ao estabelecer regras de ao mercado com base nas
informacdes disponibilizadas a regulacédo de condutas ajuda a reduzir os custos informacionais

e de transac¢do no mercado.

Percebe-se a importancia das instituicdes no processo de formacgdo dos mercados. Estas
agem trazendo ao mercado maior seguranca para o0 investidor que esta exposto aos riscos
sistémicos e individuais que se caracteriza por comportamento oportunista, prejudicando a

outros individuos em beneficio proprio.

A atuacéo estatal sobre as transagdes privadas sob a forma de regulagdo ndo implica a
reducdo de sua liberdade, mas sim, assegura que os direitos individuais sejam garantidos. Que
0 oportunismo ou uma possivel falta de liquidez venha a afetar ao interesse publico de

crescimento e desenvolvimento.

Como salienta Carvalho —

Como visto, a intervencdo estatal — érgéos reguladores — no Mercado Financeiro, a
despeito de se tratar de esfera privada, justifica-se na necessidade de reducdo da
assimetria de informacges e, com isso, trazer maior racionalidade quando opcéo de
investimento. Além disso torna-se indispensavel para estimular a formacéo e protecéo
da poupanca popular, provendo competitividade e desenvolvimento do mercado
financeiro, zelando pela liquidez, transparéncia e tratamento equitativo a todos os
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participantes do mercado. Possibilita, dessa maneira, assegurar a adequada avaliacdo
e controle de riscos, além de coibir fraude; e, assim, assegurar a eficiéncia e
credibilidade do mercado.

Portanto, € evidente a importancia de 6rgdos reguladores e para o bom funcionamento
do mercado de qualquer espécie, o0 mercado financeiro, e consequentemente, 0 mercado de

capitais.

2.2. Mercado de Capitais
O mercado de capitais é o segmento do mercado financeiro onde as empresas encontram
condigOes para captar diretamente dos investidores recursos financeiros para viabilizar seus
projetos ou suas atividades por meio de emissdo de instrumentos financeiros chamados de
valores mobiliarios (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014).

O que diferencia o0 mercado de capitais do mercado de crédito sdo as condi¢des em que
os titulos sdo negociados. No mercado de crédito existe a figura do intermediario financeiro
gue transmite os recursos nele depositados para os agentes deficitarios. Nao existe um contato
direto entre o poupador e o tomador de recursos e a instituicdo intermediario assume todo o
risco da transacdo. Porém, no mercado de capitais a instituicdo financeiro atua somente
prestando servigo sem captar recursos. O agente tomador de recursos assume todo o risco. Para

melhor visualizar segue figura 2.

Figura 2 — Fluxo financeiro do Mercado de Capitais

Instituicao
Financeira

Agente .
sente Agente Deficitario
Superavitdrio de
de Recursos
Recursos

Fonte — Elaborada pelo autor.

E no mercado de capitais que sdo negociados os valores mobiliarios. Conceituando
valores mobiliarios de acordo com a Lei 10.198/01 (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014).



21

Sdo valores mobiliarios, quando ofertados publicamente, quaisquer titulos ou
contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacéo, de parceria ou
remuneracao, inclusive resultante da prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém
do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

Pode-se listar como valores mobiliérios —

I.  Ac0es, debéntures e bonus de subscrigéo;
I[l.  Os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referentes;
I1l.  Os certificados de depositos de valores mobiliarios;
IV.  As cédulas de debéntures;
V. As cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;
VI.  As notas promissorias;
VII.  Os contratos futuros, de op¢des de outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios;
VIII.  Outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes;

IX.  Qualquer outro criado ou definido por lei.

S&@o participantes do mercado de capitais bancos de investimentos, clubes de
investimento e fundos de investimento, corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios, entidades prestadoras de servicos de balcdo e bolsa e qualquer outra entidade que
atue no mercado de valores mobiliario, estando debaixo da regulamentacdo da Comissdo de

Valores Mobiliarios.

2.3. Conceituacdo de Risco e Retorno
Todo investidor tem por objetivo obter retornos positivos dos recursos aplicados. O
retorno € a variagdo positiva ou negativa da aplicacdo inicial de uma certa quantia monetéaria
(BRUNI; FAMA, 1998).

Uma acao mais, para ser mais exato, apresenta duas formas de remunerar o seu detentor.
A primeira delas é por meio dos dividendos que sdo pagos periodicamente pela empresa de
acordo com os resultados e a politica de distribuicdo de dividendos. A outra forma é por meio

da apreciacdo do valor da acédo e sua eventual vendo no mercado secundario.

O retorno pode ser feito desconsiderando o efeito inflacionario (FAMA, 1970). O
retorno serd composto pelo dividendo somando com a diferenca dos precos do ativo dividido

pelo preco anterior.
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di, + =D
Rnit — it (pl,t pl,t 1) (10)

Pit-1

Onde —

(Rn;;) — retorno nominal do ativo;

>

» (d;;) — dividendos pagos no periodo;

> (pit)— preco do ativo no presente;

> (pit-1) — preco do ativo no momento da aplicagdo ou em algum momento

passado.

Para um certo titulo ha vérios retornos possiveis. Em uma andlise de cenarios, varios
cenarios possiveis sdo previstos bem com a probabilidade de cada uma delas ocorrerem. E entéo
atribuido para cada cenario possivel o retorno do titulo. O retorno esperado € entdo a soma das

probabilidades de ocorréncia de cada cenario multiplicada pelo retorno do titulo.

E(R)= )RR, (11)

Este retorno esperado é o retorno que um investido espera ter por investir por um longo

periodo em um titulo.

O risco de um ativo € entdo uma variabilidade entre o retorno esperado e o retorno que
de fato obtém. Esta variabilidade pode ser medida como a soma da probabilidade de cada
cenario possivel vezes a diferenca entre ao quadrada entre o retorno real e o retorno esperado.

Isto é a penas a definicdo da variancia.

Var(r) = o? Z P;/[R; — E(R)]? (12)

No entanto, essa variagdo em dado na forma de Desvio-Padréo para que sejam corrigidas
as distorcdes provenientes da elevagédo a poténcia quadratica. Esta acentua os desvios maiores
em relacdo aos desvios menores e causa uma dimensédo de porcentagem ao quadrado. A medida

de risco de um ativo é entdo dada da seguinte forma.

1/2

DP(r) = 0o = {Z Pi[R; — E(R)]Z} (13)
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Na avaliagdo de uma carteira o retorno que esta possui depende das proporgdes de cada
retorno das acOes que a compdem e da proporcdo da cada uma dessas acOes na carteira. O
retorno é, portanto, uma funcéo linear dos retornos esperados de cada acdo e da proporcao que
este ocupa.

o]

n

[Re - Ral=) RW (14)
j=1

Onde —

> R, —representa o retorno da carteira, e;

» W, —sdo o0s pesos de cada acdo na carteira.

Uma importante constatacao e de que o risco de um ativo fora de um portfélio é diferente
do risco dentro de um portfolio (NETO, 2011). Em um portfélio ou carteira o risco serd dado

por.

=14 j=1

n n
op = \/[Z W;W;Corr; jo;0;]* (15)

Esta definicdo de risco para uma carteira foi formulada por Markowitz (1952) em seu
artigo Portfolio Selection onde Harry Markowitz apresenta uma forma de selecéo de carteira e
prova que o risco de um portfélio ndo é apenas a média ponderada dos riscos de cada ativo
individual, como se presumia na época. A decisdo de selecdo da carteira eficiente é apresentada

na secao seguinte.

2.4. Formacdo da Carteira Eficiente
Existem vérias formas de investimento disponiveis no mercado. Em termos amplos

pode-se identificar trés grandes grupos distintos.

= Ativos Livre de Risco — sdo titulos emitidos pelos governos quanto estes buscam
implementar alguma politica monetaria ou simplesmente captar recursos para

financiar algum projeto. Estes s&o considerados ativos livres de risco;
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= Obrigacdes — sdo, geralmente, titulos emitidos por empresas que compdes seu
passivo. As obrigacfes apresentar um prazo de vencimento e remuneram a uma
taxa de juros. As obrigacGes, como 0 nome sugere, compromete a empresa a
pagar o valor devido estando sujeita a penalidades legais;

= AcOes — as ag0es representam uma parte do capital da empresa. O detentor de
uma acao torna-se proprietario de uma fracdo da companhia e participara dos

resultados, sendo lucros ou prejuizos.

Uma carteira de investimento podera ser formada com estes trés tipos de titulos para

melhor diversificacéo e reducdo dos riscos.
Figura 3: Composic¢do de uma carteira

Ativos
Agdbes Livre de
| Risco "‘l
\ )
Obrigacoes

Fonte — adaptacéo de Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 199)

Primeiramente, na formacdo de um portfdlio eficiente é a escolha entre os ativos de
risco, acdes e obrigacdes, para simplificar trataremos os ativos arriscados como sendo somente

as acoes.

Uma carteira apresenta dois tipos de riscos. O risco diversificavel e o risco sistematico.
Risco diversificavel é o risco inerente de cada ativo individualmente e o risco sistematico é o
risco que ndo esta relacionado com nenhum dos ativos, mas a economia, ao sistema como um
todo. A medida que s&o acrescentados ativos a carteira o risco diversificavel vai sendo diluido,
desde que as a¢des que compdem a carteira tenham correlagbes menor possiveis entre si. Dessa

forma em uma carteira bem diversificada apresenta somente o risco sistematico.
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Figura 4 — Eliminac&o risco diversificavel

Risco
diversificavel

Risco Sistematico

Fonte — adaptagéo de Bodie, Kane e Marcus (2000)

Com essa informacao seria possivel encontrar a fronteira eficiente. A fronteira eficiente
é a linha do gréfico que relaciona o risco e retorno de um portfélio de modo a encontrar a as

combinagBes a um dado retorno com menor risco possiveis.

Figura 5 — Fronteira eficiente

E(Rp)

Fonte — adaptagéo de Bodie, Kane e Marcus (2000)
Os varios pontos sob a linha sdo os diversos ativos que compdem a carteira. O ponto em
destaque € onde h& menor risco possivel dado uma taxa de retorno esperada. Investidores

racionais sempre buscardo os retornos mais a noroeste possivel.
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Parece razoavel afirmar que qualquer investido escolheria o ponto que indica a carteira
de variancia minima, porém isso ndo é verdade se for considerado a escolha entre os ativos
arriscados e o ativo livre de risco. O ativo livre de risco possui variabilidade zero. Um investidor
escolhera alocar seus recursos entre o ativo livre de risco e os ativos arriscados formando uma

linha reta com inclinag&o positiva conhecida como Linha de Alocacéo de Capital (LAC).

Figura 6 — Linha de Alocacdo de Capital

E(Rn) LACy

LACy

Tf

I

Fonte — Elaborada pelo autor.

A inclinacdo da reta esta representando a recompensa por cada nivel maior de risco
assumido e € conhecida como coeficiente de recompensa. O Calculo do coeficiente de

recompensa é dado a abaixo.

_ E(Rp) i
Op

Qualquer investidor escolherd a combinacdo de ativos arriscados de forma que a Linha

S (16)

de Alocacdo de Capitais tenha a maior inclinagdo possivel. Portanto a LAC formada sera aquela
que tangencia a fronteira eficiente. Quanto maior a inclinagdo maior o retorno dado uma taxa

de risco.

2.5. Modelo de Precificacdo de Ativos — CAPM
Provavelmente o principal modelo atualmente utilizado para tomada de decisdes sobre
alocacdo de investimentos seja 0 Modelo de Precificacdo de Ativos, CAPM (Capital Asset
Princing Model). Este modelo relaciona o retorno esperado de um ativo ao risco inerente a ele.
Este modelo foi proposto por (SHARPE, 1964).
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Em um mercado onde os investidores seguem uma estratégia passiva de investimento,
aquela em que os investidores alocam seus recursos em uma composicao de carteira que seguem
algum indice de mercado, todos os investidores formardo uma carteira onde a Linha de
Alocacéo de Capital (LAC) tangéncia a carteira que apresenta retorno 6timo situada na fronteira
eficiente de capital. Os investidores formam assim a Linha de Mercado de Capital (LMC).

A Linha de Alocacdo de Capital (LAC) é a composi¢cdo formada pela carteira de ativos
arriscados, agOes e obrigagdes, e a carteira de ativos livre de risco. Todos os investidores terdo
uma carteira onde seus ativos estardo alocados entre esses dois tipos se diferenciando somente
na proporcdo em que cada pessoa aplica entre os ativos livre de risco, que teoricamente ndo
possuem variabilidade nos rendimentos esperados futuros e, portanto, ndo fornecem risco, e nos
ativos arriscados, ou seja, aqueles que possuem uma variabilidade nos retornos, positivo ou
negativos. A proporgéo aplicada entre os dois tipos de ativos depende ao grau de averséo ao

risco de cada individuo.

A Linha do Mercado de Capitais esta representada na figura 7.
Figura 7: Fronteira Eficiente da Linha do Mercado de Capitais

E(Rn) LMC

E(RM)

Tf

Op M

Fonte — Elaborado pelo autor.

O prémio de risco esperado para um titulo segundo 0 modelo € proporcional ao beta que
esta possui e ao prémio de risco da carteira de mercado. O beta da carteira mede a contribuicdo

desta para o risco da carteira total, ou seja, o beta da carteira mede o risco sistematico desta.

O relacionamento retorno esperado — beta para um titulo é dado por.

E(m) =1+ Bi[E(ry) —17] (17)
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O que indica que o retorno esperado de uma acdo é igual ao seu prémio de risco
especifico, dado pelo se beta vezes o prémio de risco da carteira mais a remuneracgéo fornecida
pelo ativo livre de risco. O risco inerente de cada acao, neste caso, medido pelo desvio-padrao

de seu retorno, ndo é relevante, mas sim, o beta deste.

2.6. Linha de Mercado de Titulos
Os betas devem sempre gerar em cada titulo um retorno justo e proporcional a ele. A
linha que fornece o retorno esperado dado o beta da carteira de mercado é a chamada Linha do

Mercado de Titulos.
Figura 8: Linha do Mercado de Titulos

E(RM) LMC

Fonte — Elaborada pelo autor.

Quando um ativo especifico esta acima da linha do mercado de titulos estd com um
retorno acima do que indicado pelo CAPM, um ativo com retorno abaixo da linha estd com um
retorno abaixo do que indicado pelo CAPM e, portanto, ndo esta justamente precificada,

condicdo que somente é encontrada se estiver exatamente na LMT.

2.7. Andlise Fundamentalista
A analise fundamentalista nasceu do trabalho de (GRAHAM; DODD, 1934). Este tipo
de anélise visa investigar as informagdes contidas nas demonstracdes financeiras divulgadas
pelas empresas e delas tirar indicadores que possam apontar para o desempenho futuro dos

retornos das empresas, em outras palavras, 0s retornos esperados.

E possivel retirar informagdes quanto a estrutura do capital como endividamento,

liquidez, lucratividade como o ROE (Return on Equity) ou eficiéncia como margens. Outras
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dezenas de indicadores podem surgir da analise das demonstracdes financeiras de uma empresa
e de um setor especifico.

3. METODOLOGIA

3.1. Base de Dados
Foram coletados dados relativos aos precos de fechamentos das agdes ajustados para
desdobramentos e dividendos para o periodo de marco de 2005 a julho de 2015* das cinco agoes
mais negociadas na bolsa de valores BOVESPA com periodicidade diaria e trimestral bem
como o indice BOVESPA na mesma periodicidade para calculo do indice de mercado. Buscou-
se abranger um periodo longo onde ndo pudesse ser afetado por choques de curto prazo do
mercado. E certo que durante esses 10 anos muitos eventos afetaram o mercado de forma
significativa de forma a serem exploradas. No entanto esta trabalho busca analisar de uma forma

mais abrangente o funcionamento do mercado de capitais brasileiro.
Abaixo, disponivel na tabela 2, estdo as a¢6es escolhidas para este trabalho.

—Tabela 1 — Ag¢des usadas na anéalise.

Ativo Empresa
GGBR4 Gerdau S.A.
PETR4 Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras
EMBR3 Embraer S.A.
USIM5 Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A
VALE3 Vale S.A.

Fonte — Elaborada pelo autor.

Também foram coletados os dividendos pagos no periodo e os desdobramentos de a¢des
bem como a quantidade de a¢des negociadas na data de conclusdo deste trabalho. Através do
historico de desdobramentos foi possivel calcular as quantidades de a¢des negociadas em cada

instante do periodo analisado para cada agéo.

4 Fonte: https://finance.yahoo.com/
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Além dos precos de fechamento ajustados para a anélise dos retornos também foram
coletados® informacdes relativas ao Balanco Patrimonial e Demonstragdo do Resultado do

Exercicio trimestralmente a partir de julho e 2005 a julho de 2015 para analise fundamentalista.

3.2. Método

Uma acéo esta justamente precificada quando esta exatamente na linha do mercado de
titulos, estando acima ou abaixo da linha a acdo estd oferecendo um retorno ndo compativel
com o risco que este oferece. Sobre esta hipotese foi desenvolvido o método deste trabalho.
Primeiramente foram estimados os betas de cada empresa como medida de risco sistematico e
posteriormente foi estimado a linha de mercado de titulos dado os betas e os retornos. A
existéncia da linha do mercado de titulos comprova que o mercado acionario brasileiro precifica
as acles corretamente e, portanto, o mercado brasileiro é eficiente na precificacdo de seus

ativos.

Para se obter os betas das empresas durante o periodo em anélise temos a seguinte
regressao.

Tt = & + ﬁArtM + et (18)
Para cada periodo de trés meses foi estimado uma regresséo igual a apresentada acima

para obter os betas com dados do retorno da acéo e do retorno do mercado de cada acéo.

Tabela 2 — Betas trimestrais das acfes

Periodo Agdes
Ano Dias EMBR3 | GGBR4 | PETR4 USIM5 | VALES
2005 | 01/Abra31/Jun B B B: B B
2005 01/Jul a 31/Set B, B, B, B2 B,
2005 01/0ut a 31/Dez Ba Ba Ba Ba Ba
2006 | 01/Jana31/Mar Ba By Ba Ba Ba
2006 01/Abr a 31/Jun B: B= Bs Bs Bs
2006 01/Jul a 31/Set Be Bs Be Bs Bs
2006 | 01/Outa 31/Dez B, B, B; Bz B,
2007 | 01/Jana31/Mar Ba Bs Bs Bs B
2015 | 01/Jana31/Mar Bro o Bao Bao Bao
2015 01/Abr a 31/Jun B Bt B Bay B

Fonte — Elaborada pelo autor.

Foram ao todo 205 regressoes realizadas para obter todos os betas.

5 Fonte: http://www.fundamentus.com.br/
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A segunda parte do trabalho é a estimacdo da Linha do Mercado de Titulos do mercado

acionario brasileiro. Para realizar esta estimacdo, foi utilizada uma regressdao de Dados em

Painel com Efeitos Fixos. Este foi considerado o mais adequado pelo fato de o intercepto néo

variar ao longo do tempo, mas variar entre os individuos o que o faz captar os efeitos individuais
de cada a¢do (DUARTE; LAMOURNIER; TAKAMATSU, 2007). Os efeitos fixos captam 0s

riscos especificos de cada acéo.

O modelo é apresentado a seguir.

Tit = + Glﬁit + HZGEit + 93IMOBit + 94R0Eit + HSVPAit + 06LPAit + €t (19)

Onde —

>
>
>

r;; — Retorno da acéo;
Bi: — Beta das acdes ao longo do tempo;
EG;; — Grau de Endividamento — é a proporcdo do capital de terceiros pelo

capital proprio, escolhido como medida de endividamento da empresa;

Capital de Terceiros;,
EG; =

20
Capital Préprio;; (20)

IMOB;; — Imobilizacdo do capital proprio, mede o grau de investimentos a
empresa mantem do total dos seus ativos. Seu célculo € a propor¢éo dos ativos
imobilizados pelo ativo total;

Imobilizado;;

IMOB;; =
"7 Ativo Totaly,

(21)

ROE;; — (Return on Equity) este indicador mede o retorno do patrimonio

investido na empresa decorrente dos proprietarios;

Lucro Liquido;;

ROE;; = 22
"7 patriménio Liquido;, (22)
VPA;; — representa o valor contabil da acéo;
Lucro Liquido;;
VPA; = (23)

Quantidade de Agbes;;
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» LPA — representa os resultados da empresa por cada acao.

LPA. — Lucro Liquido;; (24)
"7 Quantidade de Acdes;,

Além dos betas estdo no modelo indicadores corporativos retirados das demonstragdes

financeiras trimestrais das empresas. Os resultados serdo evidenciados na proxima secao.

4. RESULTADOS

O resultado da regresséo esté evidenciado no quadro abaixo.

Tabela 3 — Resultados da regresséo.

Variavel Dependente Retorno 1y

Variaveis Explicativas Estimativa Desvio-Padréo Valor (p)
Beta Bit 1.176158 0.479778 0.0151
Endividamento Geral EGj; -0.050900 0.060229 0.3991
Imobilizacdo IMOB;; 0.168209 0.257240 0.5140
Return on Equity ROE;; 1,129775 0.470464 0.0175
Valor por Acédo VPA;; 3.3035826 1.1524528 0.0478
Lucro por Acdo LPA;; -2.675178 3.223626 0.4076
Intercepto o; -0.0998983 0.086980 0.2522

Fonte — Elaborado pelo autor.

Os resultados evidenciam que trés variaveis explicam os retornos, os betas, 0 ROE e 0
VPA. O beta tem valor positivo igual a 1,176 com valor p de 1,45% (um virgula quarenta e
cinco por cento) o que o torna significativa a uma tolerancia de probabilidade de 5% (cinco por

cento).

O beta de mercado significante indica que os retornos das a¢des respondem aos choques
de mercado. O fato de ser positiva estd de acordo com a teoria proposta por Sharpe, ou seja, 0s
retornos das acdes sdo afetados na mesma direcdo que os choques de mercado sofre. Choque

negativos empurram 0s precos para baixo e choques positivos empurram 0s precos para cima.

Quanto maior o beta, medida de risco sistematico, maior sera o retorno que uma agao
especificaterd. O beta de mercado brasileiro indica uma forte sensibilidade dos pre¢os das aces

as oscilagdes do mercado.

Tal resultado implica que todas as a¢bes em analise estdo justamente precificadas, e

conjuntamente formam uma Linha de Mercado de Titulos, conforme o gréfico 11, os seus
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retornos esperados apresentam seu risco sistémico justo, isso corrobora com a Hipotese de

Eficiéncia de Mercado.

O ROE tem valor positivo igual a 1,169 com valor p de 1,41% o que o torna significante
a uma tolerancia de probabilidade de 5% (cinco por cento). Este resultado ressalta a importancia

do célculo dos retornos do capital investido pelos acionistas para explicar os retornos das acoes.

Além do ROE o VPA também apresentou significancia positiva. O que mostra que o
valor contabil da acdo tem grande influéncia na determinacdo dos retornos da acéo tendo eu

valor de 3,3 e sendo significante a 5%.

O fato dessas variaveis fundamentalista apresentarem significancia na explicacdo dos
precos das acOes aponta para uma ineficiéncia do mercado. Mesmo que exista a linha de
mercado de titulos, o mercado ainda nao esta plenamente maduro. Em outras palavras, os betas
das acBes ainda ndo incorporam completamente todas a informacdes disponiveis e as transferem

para o preco das acdes.

As demais variaveis ndo explicam o modelo com valores p acima de uma tolerancia de
10% (dez por cento). Estas variaveis dizem respeito ao nivel de investimento em imobilizado,
maquinas e equipamentos, e ao nivel de endividamento da empresa que sdo varidveis sobre a

estrutura do patrimonio.

5. CONCLUSAO

O objetivo principal deste trabalho é avaliar a eficiéncia do mercado acionério brasileiro.
Para isso temos que 0s objetivos especificos seriam estimar os betas de mercado das empresas
escolhidas para analise, obter a significancia dos indicadores de analise fundamentalista e

principalmente estimar a linha do mercado de titulos.

Os resultados apontam favoravelmente a hipdtese da eficiéncia do mercado acionario
brasileiro, medida pela significancia do parametro 01 da equacao (19. Significa que para cada
nivel de risco sistémico medido pelo beta existe um retorno justo, ou seja, 0 mercado esta
precificado. Esses retornos acompanham positivamente os betas de forma que quanto maior o

risco sisttmico de uma agao maior sera o retorno desta.

A Eficiéncia de Mercado aqui evidenciada se constitui no seu conceito fraco, pois o
modelo foi especificado utilizando dados publicamente disponiveis, tais como fundamentos das

empresas, conjunto de informacdes adicionais da hipdtese semi-forte. Ademais, é possivel
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investidores auferirem ganhos com a analise de dados passadas dos fundamentos, visto que
indicadores como ROE e VPA apresentam significancia estatistica e sinal positivo, desta forma,
rejeita-se a hipotese de Eficiéncia Semi-Forte, pois nenhum investidor poderia obter retornos
extraordinarios baseados em quaisquer informacdes publicas (relatorios anuais de empresas,
noticias publicadas em jornais, revistas, etc.) (BRUNI; FAMA, 1998). Os precos rapidamente
se ajustariam as novas informacgdes. Como ndo se utiliza informac6es de insiders, nada pode-

se dizer sobre a hipotese forte.

Em geral, em um ambiente de eficiéncia semi-forte, a anélise fundamentalista pouco
teria a agregar a analise dos retornos das acdes, pois os analistas dependem de informagdes
publicamente disponiveis que, ao serem divulgadas, ja estariam sendo refletidas rapidamente
nos pregos. Entretanto, o0 modelo de regressdo capta 0s movimentos entre 0s retornos e as
variaveis explicativas (Beta e indices fundamentalistas) ao longo de 41 trimestres, uma relacéo
estatisticamente significativa implica ndo ser coincidéncia a relacdo das variaveis com 0s
retornos. O ROE se mostrou relevante na analise dos retornos o que mostra que analise de
indicadores ainda se mostra relevante, quanto maior o retorno sobre o patriménio maior sera o
retorno sobre as agdes. Numa proporgao ainda maior o VPA se mostrou extremamente relevante
na formacéo da carteira. Tanto o ROE como o VPA tém em comum o patriménio liquido o que

evidencia sua importancia na analise fundamentalista.

A maior eficiéncia do mercado acionario brasileiro diminui as oportunidades de
arbitragem. A busca de acdes mal precificadas por meio das informacdes de mercado exigiria
muito esforco para obter informacGes sem que este adquira retornos excepcionais. Esta

condenado a estratégia ativo e a busca de acGes mal precificadas.

Ao passo que a hipdtese do mercado eficiente mostra que pouco adianta a estratégia
ativa na gestdo de carteira favorece a estratégia passiva. Portanto a melhor estratégia é a
formagdo de uma carteira de mercado que esteja bem diversificada sem haver uma maior

acuracia de quais ativos ndo estdo precificados da forma correta.

Tal resultado mostra a importancia da regulacdo do mercado de valores mobiliarios e
das instituicdes reguladoras na busca de oferecer melhores condic¢des de negociacdo do mercado
principalmente do que diz respeito a divulgagéo de informagdes. Instituicdes com a CVM tem
mostrado e instrumento normativos como a Instrucdo CVM 358/2002 e varios outros tem

mostrado que estdo tendo resultado visto que trabalhos anteriores ndo apontavam para a
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eficiéncia do mercado brasileiro (ALMEIDA el al., 2006; MUSA et al., 2007; RIBIERO;
TROVAO; KAKAO, 2003).
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