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I. INTRODUGAO

A importancia de mercados de capitais para o desenvolvimento da atividade
economica foi discutida em trabalho anterior. Entretanto & preciso que merca
dos sejam eficientes no desenvolvimento das atividades necessarias aoc cumpri-
mento de seus objetivos. Mercados de capitais devem ser eficientes a tres
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nivels: ao nivel informacional, ao nivel alocacional e ao nivel operacional.
Esses tres niveis de eficiencia serac caracterizados e discutidos neste traba
lho. Adicionalmente o trabalho examinara a relevancia de regulagao para o de
senvolvimento do mercado bem como a relevancia de eficiencia para fins regula
torios. Como algumas da proposicoes deste trabalho foram recentemente adota—
das no mercado de capitais americano, o seu impacto sobre as operacoes deste

mercado sera brevemente examinada.



.2.

1I. EFICIENCIA INFORMACIONAL E ANALISTAS FINANCEIROS

Analistas financeiros representam a ponte que interliga informagoes e precgo.
A atuagdo do analista financeiro fundamenta-se em informagoes e reflete-se em
precos. Se esta atuacdo é eficiente, as informagoes geradas no ambiente economi
co sao instantaneamente refletidas sobre precos, e mercados de capitais sac di-
tos informacionalmente eficientes. Caso mercados de capitais sejam informacio -
nalmente ineficientes, a contribuicao social de analistas financeiros deve ser

seriamente guestionada.

Pareceria relevante reduzir a_definigEO geral de mercados informacionalmente
eficientes a um nivel operacionalizavel e testavel. Para tanto e necessario de-
limitar um conjunto de informagoes disponivel a analistas financeiros e que deve
ria estar inteitramente refletido em pregos. Um conjunto de informagoes publica-
mente disponivel e a serie temporal de pregos e rentabilidade auferidas pelos di
vergsos titulos do mercado nmo passado. Fm mercados informacionalmente eficientes
seria impossivel desenvolver estratégias de negociagao baseadas em séries tempo
rais passadas de precos que produzissem rentabilidade extraordinaria. Caso “tal
estrategia existisse, ela seria descoberta por todos os analistas financeiros do
mercado que demandariam os titulos por ela recomendados, elevando seus pregos a
niveis tais que qualquer rentabilidade extraordinaria seria eliminada. A anali-
se de estrategias baseadas em series temporais de pregos passados 3 usualmente
chamada de analise tecnica. Um exemplo de estrategia fundamentada em analise
tecnica e a chamada tecnica ponto-figura. Quando argumenta-se que tecnica pon -
to-figura oferece niveis de rentabilidade extraordinaria, simultaneamente argu -

menta-se que os analistas financeiros do sistema sao ineficientes.

Alem de series temporais de pregos o conjunto de informégaes disponiveis pu-
blicamente inclui informagoes do tipo balancos, demonstrativos financeiros e ou-
tras publicagoes periodicas de empresas negociadas em mercados acionarios, bem
como informagoes aperiodicas publicamente disponiveis. Mercados de capitais in-
formacionalmente eficientes devem refletir tais informacoes instantaneamente 50
bre precos. Estrategias de negociagao que Gtilizem estas informacoes nao devem
produzir rentabilidade extraordinaria. Entretanto, os esfércos de antecipar es-
tas informagoes antes de sua publicagao podem produzir rentabilidade extraordina
ria. Estes esforgos constituem a chamada analise fundamental e justamente por

eles existirem estas informagoes deverao ser refletidas instantaneamente schre



precos quando de sua publicagao.

Una das fungoes priﬁcipais de mercados acionarios e alocar recursos escassos
a oportunidades de investimento, tal alocacao efetuando-se atraves de determina-
cao do nivel de precos em mercados de capitais. Se tais pregos nao refletem to-
das as informagoes publicamente disponiveis, a alocagao de recursos induzida por
mercados de capitais n2o & socialmente adequada. Nao sera necessariamente verda-
de que a maior proporcac de recursos esteja sendo carreada para as oportunidades
de investimento mais rentaveis, sendo esta deslocagcao de recursos indesejavel do
ponto de vista de performance economica. Mais seriamente ainda, se mercados de
capitais sao informacionalmente ineficientes e incapazes de refletir informacoes
publicamente disponiveis instantaneamente sobre pregos, investidores em geral ne
cessitarao dispender recursos na pesquisa de titulos e ativos mais adequados pa-
ra fins de investimento, pesquisa esta fundamentada em informagoes publicamente
disponiveis. Como nem todos os investidores dispoem de tempo e recursos para de
senvolver uma melhor avaliacao das informagoes publicamente disponiveis, o resul
tado 1Iquido pode e deve ser a retragao do mercado. Torna—-se pois necessario e
relevante tanto ao nivel de alocagao de recursos, quanto ao nivel de formagao e
desenvolvimento do mercado acionario, que analistas financeiros atuem de modo a

assegurar que mercados de capitais sejam informacionalmente eficientes.
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ITI. INFORMAGOES, RISCO E NIVEL DE PRECO: O CASO PRO-REGULACAO

Supohdo—se que mercados de capitais sao informaciomnalmente eficientes, pre-
cos de titulos nele negociados sao determinados pela atuagao de analistas finaneei
ros eficientes com base no fluxo de informacees disponivel., Quando infermacoes re
levantes nao sao disponiveis 3 comunidade finaneeira ou quando informagoes inveri--
dicas sao distribuldas a comunidade financeira, o produto final sera precos distor
cidos que nao refletem o conjunto de informagoes veridicas que poderia estar dispo
nivel a comunidade. A alocacac de recursos a oportunidades de investimento tambem
sera distorcilatal.deslocdcao. apresentando reflexos indesejaveis sobre a atividade
economica. Relembrando-se que mercados acionarios saoc mercades de risco, a causa
da distorgao em precos motivada por informagoes incompletas ou inveridicas parece-
‘ria simples. Esta distorcao & causada por avaliagao inadequada por parte de ana -
listas financeiros dos niveis de rentabilidade esperada e de risco associados ~aos
diversos titulos do mercade. Informacoes incompletas e inveridicas aumentam o ni-
vel de riseo social carregade pelo agregado dos imvestidores em mercades de capi-
tais, que nao supreendentemente, demandarao maiores niveis de rentabilidade para
carregar este risco adicional criado artificialmente. Como pregos de titulos dimi
nuem a medida que niveis de rentabilidade demandada se elevam, esta reagao causa u
ma reducao no nivel geral de precos de titules do mercado, que seria indesejavel

para captadores de recursos via mercadd aciomario.

Apesar do valor agregado de titulos em mercados de capitais diminuir com
a existencia de informacoes inveridicas e incompletas, agentes isolados do sistema
financeiro que possuem informacao privilegiada podem se beneficiar individualmente
Atraves de cotagoes de titulos em mercados,:riqueza e redistribuida internamente na
economia e os detentores de informacao privilegiada podem redistribuir riqueza em
favor proprio, realizande operacoes com base na informacao privilegiada. Tais a-
gentes nao tem qualquer incentivo a divulgar suas informagoes privilegiadas, prefe
rindc manter o publico com as informacoes incompletas ou inveridicas. Face aos ob
- jetivos sociais, configura-se o caso favoravel a intervencao estatal para a regula
gio do processo de geracao do fluxo de informacoes na economia. Tal regulacao tem-
se mostrado necessaria em diversos mercados de capitais no exterior, e certamente,
pareceria ser necessaria no caso brasileiro. Alguns cuidados devem ser entretanto
tomadados ao estabelecer o processc regulatorio. Por exemplo, pareceria inadequa-

do que o conjunto de regulacoes atingisse somente o setor privado da economia bra-
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sileira. Como o setor estatal representa,grosseiramente, 507 de investimentos, .
demanda agregada e captacao na economia.brasileira, pareceria extremamente im -
- portante que o fluxo de informacoes gerade pelo éetor publico tambem fosse regu
lado. Finalmente, cabe relembrar que qualquer esforgo regulatorio necessgita
fundamentar-se em analistas financeiros eficientes, isto e, para que a regula -
cao de fluxo de informacoes tenha sentido, o mercado de capitais deve ser infor
macionalmente eficiente. Se o conjunto de analistas financeiros nao reflete in
formagoes imstantaneamente sobre precos, pode-se questionar qualquer esforco re

gulatorio relativo a fluxo de informagoes.
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IV. ESTRUTURA DE TITULOS E EFICIENCIA ALOCACIONAL DE MERCADOS DE CAPITAIS

Em mercados de capitais & feito o balanceamento de poupanca e investimento na
economia. De um lado temos poupadores alocando sua poupanga em titulos e ativos
do mercado e compondo suas carteiras de investimento. Do outro lado temos investi
dores arrecadando os recursos obtidos atraves da colocagao de titulos e aplicando-
0s em seus programas de investimento. Entre estas duas partes encontra-se a inter
mediacao financeira e o mercado de capitéis do sistema economico. Esta intermedia
cao financeira precisa ser criativa, desenvolvendo titulos que melhor atendam a de
manda de poupadores e que possam ser adequadamente servidos pelos investidores. X
medida que novos titulos sdao criados no sistema economico, poupadores tem maior
flexibilidade na composicao de suas carteiras de investimentos, que podem tornar -
se mais adequadas as suas preferencias para alocacao de recursos e oportunidades
de consumo as longo do tempo. Esta melhor adequacgao de titulos a preferencias po—
de, e em geral resulta, em um crescimento da poupanca agregada com reflexos positi

vos sobre niveis de taxas de juros e investimento .

Um exemplo brasileiro de intermediagao financeira eficiente foi o desenvolvimen
to do mercado de cartas de recompra. Por nao se especializarem em risco, gerentes
financeiros de empresas do setor real demandam uma rentabilidade certa para a apli
cacao de seus eventuais excessos de caixa. Agentes do sistema financeiro se espe-
cializam, e, @ um certo .precs aceitam o risco de variacao de cotagoes de titulos
no mercado financeitro e oferecem uma rentabilidade certa aos gerentes financeiros
do setor real. Esta habilidade da intermediacao financeira em desenvolver titulos
que permitamumamelhor alocacao de poupanca a investimento na economia e usualmen-
te denominada eficiencia alocacional de mercados de capitais. Sua importancia pa-

ra o desenvolvimento das atividades do sistema economico deve ser clara.

Caberia lembrar que opgoes sao titulos cujo langamento tem sido bem sucedido em
outros mercados de capitais por atenderem a uma demanda potencial de investidores
mais sofisticados. Opgoes podem ser de compra ou de venda e constituem direitos de
compra ou de venda de uma determinada agao a um prego especificado em contrato,
durante ou ao final de um prazo também estipulado no contrato. A existencia de
opgoes em mercados de capitais permite que investidores melhor se especializem em
estratégias de investimentos baseadas em variagoes do nivel de pregos de titulos
do mercado. Tais titulos permiteﬁ estrategias de investimento mais sofisticadas, o

que sugere que sua existencia torne as alocacoes induzidas pelo mercado mais efi -
cientes.
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Os beneficios da criacao de novos titulos so serao auferidos se analistas fi-
nanceiros forem capazes de cotar novos titulos adequadamente. Um exemplo interes
sante seria o caso de opgaes. Pode ser mostrado que o prego de uma agao, O prego
de uma opgao sobre esta agao e o nivel de taxas de juros na ecomomia nao  podem
ser independentemente determinados. Eles devem satisfazer aproximadamente a rela
coes conhecidas. Analistas financeiros devem ser informacionalmente eficientes
refletindo tais relagoes sobre pregos dos titulos. Caso contrario, a criativida-
de da intermediacao financeira ndo se refletira em melhores alocagoes do sistema,
pois pregos nao sao adequadamente determinados. A relevancia de eficiencia infor
macional de mercados de capitais para sua eficiencia alocacional deve ser eviden-

te.
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V. INTERMEDTACAO; COMPETITIVIDADE E EFICIENCIA OPERACIONAL DE MERCADOS DE
CAPITAIS '

0 processo de intermediacac financeira emvolve custos e consome recursos es -
cassos. Uma instituicao financeira ao participar de uma transacao envolvendo ti-
tulos desenvolve duas atividades: a primeira consiste em assessorar o seu clien—
te ma transacao, e a segunda consiste em determinar a circulagao dos titulos mo
mercado. Na terminologia do mercado, a primeira das atividades @& denominada ati-
vidade de pesquisa e a segunda, atividade de circulagao. As duas atividades da
instituicao financeira devem ser desenvolvidas da forma mais eficiente possivel ,
ou seja, mercados de capitais devem ser operacionalmente eficientes. Um dos mais
importantes resultados de teoria economica & a derivagao de que as alocagoes indu
zidas em mercados competitivos sao eficientes. A competigao traz ao mercado dis-
ciplina 3 medida que agentes ineficientes sao deslocados e os agentes eficientes
obteém maior rentabilidade de operacoes. A medida que oligopdélios conseguem opera-
cionalizar carteis e reduzir o nifvél de competitividade em mercados, deve-se espe-

rar uma queda de eficiéncia no sistema economico.

0 conjunto de precos e comissoes cobradas por corretoras pOT seus servicos
junto ao mercado acionario & fixo e identico para todas as corretoras. Servigos
de operacoes junto ao mercado acionario sao pois cartelizados, o que sugere que
mercados brasileiros nao sejam operacionalmente eficientes. Pareceria pois impor
tante que a tabela de comissoes fixas prevalescente no mercado acionario brasilei
ro fosse eliminada, deixando o nivel de pregos pelos servigos de corretoras serem

determinados pelas forcas competitivas e sujeitas a disciplina do mercado.

Como o mercado americano passou recentemente pela transicao de um sistema de
comissoes de corretagem fixa para um sistema de comissoes competitivas de correta
gem, pareceria interessante examinar esta experiencia. Até maio de 1975, comis -
soes de corretagem, na principal bolsa de valores americana (Bolsa de Nova Iorque)
eram fixas e identicas para todos os membros da bolsa. No periodo imediatamente
anterior a maio de 1975, individuos e instituigoes que demandavam servigos de cor
retoras vinculadas a Bolsa de Nova Torque perceberam que o nivel de preco fixado
era elevado para os servicos que recebiam. Como usualmente acontece em tal com -
juntura, esses individuos e instituigoes, bem como algumas corretoras, organiza —
ram um mercado paralelo (com liquidacoes feitas fora da Bolsa de Nova Torque) on-
de 0s mesmos servigos eram oferecidos a niveis de preco substancialmente mais bai

xo. Em alguns casos, corretoras nao vinculadas a Bolsa de Nova Torque ofereciam
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descontos bastante elevados, mas conecentravam seus servigos apenas em atividades
de cireculagao e execucao, nao desempenhande quaisquer atividades de pesquisa.
Tais mercados paralelos ficaram conhecidos como o Terceiro Mercado, cujo volume
de negociacoes elevou-se substancialmente no principio da década de 1970. As
pressoes exercidas pelo sistema legislativo e judicario americano, bem como a
viabilizacao das operagoes de terceiro mercado a niveis de prego substancialmen-
te inferiores aos precos fixados pela Bolsa de Neva lorque, forcou a comissao de
valores mobiliarios americana a tornar ilegais quaisquer sistemas de comissoes
fixas determinados peor bolsas de valores para seus membres e a restaurar a plema
competitividade em precos ne setor aciomario do mercado americano. Apesar da
reagao forte e contraria das corretoras da Bolsa de Nova Iorque 3. determinacdo
da comissao de valores mebiliarios americana de que comissoes seriam ecompetiti -
vas a partir de maio de 1975, os impactos da medifiecacac foram pequenos. O mer-
cado acionarioc nao perdeu liquidez e o volume de atividades de pesquisa nao pare
ee ter sido reduzide. A inica mofificacao significativa que ocorreu no mercado

foi uma redugao substancial no nivel de comissoes cobradas por corretoras vincu-
ladas ao sistema acionaric. Ao final de 1975 o nivel médio de descontos relati-
vo ao periodo de comissoes fixas era de 29,5%. Entretanto esta queda significa-
tiva em niveis de comissae de corretagem . aparentemente fortaleceu a demanda por
servigos junto a eorretoras e fortaleceu o proprio mercado acionario americano,
de modo que o volume agregado de comissoes ao final de 1975 manteve-se estavel
nos niveis de 1974, A evidéncia sugere que mercados acionarios americanos nao
eram operacionalmente efieientes ate maio de 1975. A partir desta data, a disci
plina do mercado reduziu as comissoes a nivel competitivo, fortalecendo a deman-
da por servigos de corretoras e o proprio mercado. Esta maior efici®necia foi a-
tingida a um certo custo, algumas corretoras nao competitivas sendo forcadas a
sair do mercado e aparecendc, de uma maneira geral, uma tendéncia de fusao e con—
solidagao de servigos de corretoras. Isto & consistente com a reorganizagao de
modo a desempenhar as atividades de pesquisa e circulagao de forma mais racional,

tornando o mercado operacionalmente mais eficiente.
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VI. CONCLUSOES

Para cumprir seus importantes objetivos economicos, os mercados de capitais
precisam ser eficientes. Os analistas financeiros vinculados ao mercado devem ser
capazes de processar informacoes e refleti-las instantaneamente sobre pregos, tor
nande o mercado de capitais informacionalmente eficiente. O mercado precisa ser
suficientemente criative.para oferecer e negociar titules que melhor correspondam
a demanda de poupadores e investidores, sendo alocacionalmente eficiente. As ope
racoes e atividades desenvolvidas pelas unidades vinculadas ao mercado  : précisam
desenvolver~se eficientemente, ou seja, o mercado.precisa ser operacionalmente e-

ficiente.

Modificacoes que venham trazer maior competitividade entre os agentes (corre-
toras) vinculados ao sistema acionario pareceriam ser necessarias para  aumentar
a eficiencia de atuacao do mercado acionario. Adicionalmente e necessario regu-
lar o fluxoe de informagaes que chega ao mercado de modo a torma-le mais adequado
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e de modo a eliminar infermacoes inverldicas que permitam a grupes e individuos
redistribuir riqueza em beneficio proprio. Finalmente & preciso nao esquecer que
o fluxo de informacoes geradas pelo setor publico tambem deve ser regulado. Qual-

quer esforco regulatorio restrite ao setor privado sera assimetrico e limitado.
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