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RESUMO

ABSTRACT

A flutuacao dos precos de mercado dos ativos
tem sido objeto de um embate entre duas correntes
diferentes de pensamento: de um lado estao os que
defendem que os precos se formam aleatoriamente
com base em informagdes novas e que os investi-
dores tomam decisdes racionais, dentro dos pres-
supostos da Teoria de Eficiéncia de Mercado. De
outro lado, ha os que consideram que a realidade
€ muito mais complexa e que ninguém é capaz de
levar em conta todas as variaveis na hora de investir
e que parte dessa decisdo tem também um com-
ponente humano ou emocional. Estes ultimos s&o
os defensores das teorias ligadas as finangas com-
portamentais. Este trabalho destaca as principais
caracteristicas de mercados eficientes e apresenta
anomalias amplamente discutidas entre os pesqui-
sadores para refutar a eficiéncia de mercado.

Palavras-chave: Eficiéncia de Mercado; Ca-
minhada Aleatéria; Financas Comportamentais;
Racionalidade; Caos.

Recebido em 09.02.04 - Aceito em 05.07.04

The price fluctuation of assets negotiated in
capital and financial markets has been the subject
of a theoretical dispute between different method-
ological streams: some researchers understand that
prices are determined at random, based on new
information, and that investors decide rationally, ac-
cording to the principles of efficient market theory.
On the other hand, other researchers consider that
reality is far more complex, so that no one is able
to envisage all variables when investing, and that
emotional factors play an important role in investors’
decision. The latter support the behavioral finance
theory. This article points out the main characteris-
tics of efficient markets and presents some anoma-
lies that are widely discussed among researchers to
refute market efficiency.

Keywords: Market Efficiency; Random Walk;
Behavioral Finance; Rationality; Chaos.
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1 INTRODUGAO

Existe ou nao racionalidade na formagao de
precos dos ativos transacionados nos mercados fi-
nanceiros e de capitais? Que tipo de agentes atuam
nesses mercados e quais sdo suas caracteristicas?
Como suas peculiaridades afetam os pregos dos
ativos e, por conseguinte, o retorno dos investimen-
tos? Essa € a polémica que existe hoje quando se
discute a eficiéncia do mercado e a forma de deci-
sao por parte dos investidores. No fundo, trata-se
da dicotomia entre a racionalidade e o fenébmeno
comportamental e como tais referenciais interferem
no estudo do mercado financeiro. O objetivo deste
texto é reunir parte relevante dos fundamentos teé-
ricos que compdem essa discussdo académica.

Na parte 2, descreve-se brevemente, o merca-
do financeiro e de capitais, seus agentes, fungdes e
sera enfatizado o papel fundamental que tem a in-
formag&o como subsidio para as decisdes de inves-
timento. Na parte 3, serdo abordados os principais
fundamentos da teoria da eficiéncia de mercado, na
qual a informagao ocupa um lugar de destaque e
€ a principal fonte para determinar a formacéao de
precos dos ativos e para garantir os lucros dos
investidores. Essa teoria se fundamenta em pressu-
postos fortemente racionais. A parte 4 aponta que
essa racionalidade ndo é um paradigma aceito por
todos os pesquisadores e descreve quais s&o 0s
principais argumentos utilizados para negar, ainda
que parcialmente, os pressupostos de eficiéncia de
mercado e de racionalidade por parte dos agentes
econdmicos presentes no mercado financeiro.

2 MERCADOS FINANCEIROS
E DE CAPITAIS

O mercado financeiro € uma entidade que per-
meia a economia e que reune individuos ou empresas
que se interessam em captar ou emprestar recursos
financeiros por motivos e para fins diversos. Isto &,
ha de um lado um grupo de poupadores, aqueles
cuja renda lhes permite satisfazer suas necessida-
des de consumo imediato e, ainda, reservar parte
para aplicar no mercado. De outro, estdo aqueles
que necessitam de recursos adicionais para fazer
frente a suas necessidades imediatas, sejam elas
para consumo ou para investimentos produtivos.

Ha um terceiro grupo de participantes: os
intermediarios, instituicbes responsaveis por criar
0 mercado, isto é, reunir os diversos tomadores e
investidores e propiciar a realizagdo de negécios,
pelos quais auferem uma comissao.

De acordo com Ross (2002), os mercados fi-
nanceiros se dividem em duas categorias basicas:

0 mercado monetario, composto pelos titulos de
divida a curto prazo, e o mercado de capitais, no
qual sdo transacionados titulos de divida de longo
prazo e as agoes.

Resumindo, o mercado financeiro compreen-
de um grupo organizado de intermediarios e insti-
tuicdes de apoio — o Sistema Financeiro Nacional
— que fazem convergir os interesses de tomadores e
emprestadores, levando o capital a fluir pela econo-
mia e exercendo as fungdes apontadas abaixo.

2.1 Funcdes do mercado financeiro
e de capitais

Naik (2001) resume as quatro fungdes princi-
pais do mercado financeiro, descritas a seguir. A
primeira seria a de permitir a decisao eficiente entre
consumos atual e futuro. Poupadores ou empresta-
dores sdo aqueles que abdicam do consumo ime-
diato — isto é, postergam seu consumo — em troca
de rendimento futuro. Tomadores s&o os individuos
que necessitam antecipar o consumo para satisfa-
zer necessidades pessoais ou para investimento em
atividades produtivas. Por essa antecipacao, eles
se dispdem a pagar juros ou a dividir sua renda fu-
tura com aqueles que Ilhes emprestam tais recursos.
O equilibrio entre a oferta e a demanda por recursos
se faz via taxa de juros.

A segunda fungao, muito importante no con-
texto de finangas, € o gerenciamento ou compar-
tilhamento de risco. Isto &, empresas ou individuos
mantém ativos expostos a riscos e procuram, no
mercado, instrumentos que os minimizem, seja pela
diversificacdo de suas carteiras, seja pela transfe-
réncia do risco a outras empresas ou individuos que
se dispdem a assumi-los em troca de um prémio.
O mercado financeiro cumpre, nesse caso, um
importante papel no sentido de garantir uma oferta
constante e volume consideravel de ativos e de criar
operagdes que permitam a troca de riscos entre
seus participantes. A garantia de ofertas se da por
intermédio das Bolsas de Valores, Bancos, Correto-
ras e Distribuidoras; pela regulamentacédo de ope-
ragbes com titulos de divida e agdes por parte dos
orgaos reguladores instituidos pelo governo; e pela
criagcdo de fundos mutuos e clubes de investimento.
A troca de riscos é possivel por meio de operagoes
de hedging, transacionadas nas Bolsas de Futuros
e em mesas especificas de Bancos e Corretoras.
Nesse Ultimo, cabe salientar a importante fungao do
especulador, que é o individuo disposto a absorver
os riscos em troca de retornos mais elevados.

A terceira fungdo do mercado financeiro € per-
mitir a separacéo entre investidores e a administra-
¢ao das empresas, isto é, pela liquidez do mercado
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de acdes, investidores podem cumprir seu papel de
doadores de recursos sem necessariamente esta-
rem obrigados a administrar as companhias nas
quais mantém seus investimentos. Por outro lado, a
administracao se faz por meio de individuos nomea-
dos pelos investidores, sem necessariamente terem
participacédo de capital nas empresas que adminis-
tram. Sendo assim, cabe ao administrador investir
0s recursos da empresa em projetos que venham
a aumentar a riqueza dos investidores, ou seja,
que tenham VPL positivo e taxas de remuneragao
acima do mercado. O interesse dos investidores &,
por outro lado, manter seus recursos em empresas
que mantenham uma boa relagdo de retorno versus
risco e, com isso, aumentar sua riqueza. A grande
discussdo em pauta, no presente, esta justamente
no equilibrio de interesses entre os investidores e
a administracédo, relacido essa inserida no contexto
denominado de governanga corporativa. Muitos tém
sido hoje os exemplos de empresas e investidores
que tém sofrido fortes revezes por conta de deci-
sbes tomadas por administradores com o fim Unico
de garantir seus interesses pessoais e que tém en-
sejado a rigidez de controles e de fiscalizagédo por
parte dos 6rgaos reguladores do mercado, como
ocorreu muito recentemente com a publicagdo da
lei Sarbanes-Oxley nos EUA.

Como decorréncia dessa ultima fungédo, Naik
(2001) afirma, também, que o mercado financeiro é
uma importante forma de avaliagdo do desempenho
da administragao corporativa da empresa. Por meio
de seus instrumentos, o mercado é capaz, via pre-
¢o, de demonstrar a aprovagdo ou n&o das acdes
e dos investimentos realizados pela administracéo.
Como decorréncia, também pode ser utilizado pe-
los administradores para “sentir” a reagdo do mer-
cado a potenciais projetos que estdo por realizar e,
assim, optar pelo de maior aceitagao.

2.2 O mercado e a informacao

Naik (2001) aponta que a informacdo é uma
das principais matérias-primas do mercado finan-
ceiro, seja ela passado, presente ou expectativas
futuras. E por intermédio dela que investidores di-
recionam seus investimentos; estimam rendimentos
futuros; dimensionam o tamanho de seus riscos
e qual o prémio que exigirdo para transferi-los a
terceiros; determinam os papéis cujo desempenho
favorece a mitigagéo do risco da carteira; entre ou-
tras. Informagdes, também, auxiliam na formacao
de cenarios futuros que poderdo viabilizar novos
investimentos e, portanto, captacdo de recursos
pelos tomadores. O especulador as utiliza para
decidir qual o risco que esta disposto a absorver e

quanto sera o retorno esperado, baseado em previ-
soes formadas a partir de dados atuais e de expec-
tativas sobre o futuro. Administradores, como ja foi
dito, utilizam informagdes do mercado para avaliar
projetos de investimento e para se auto-avaliarem
enquanto gestores de recursos de terceiros. O go-
verno nao so as utiliza com o intuito de promover a
melhor gestdo da coisa publica, como também sao
uma importante fonte geradora de dados relevan-
tes, que serdo utilizados pelos diversos agentes da
economia, incluindo os participantes dos mercados
financeiros e de capitais.

Mas qual a capacidade que tem o mercado de
interpretar corretamente as informagodes, se é que
existem informagdes que podem ser consideradas
como corretas? Como o mercado reage via prego
a essas informagdes? Serdo essas as Unicas fontes
que realmente influenciam na precificagéo de titu-
los e agbes? Ou a forma de interpretagdo dessas
informacgdes por parte dos individuos traga um viés
que influencia os precos dos ativos de forma nao
racional? Essas sdo questdes muito relevantes para
o estudo da eficiéncia do mercado e da forma pela
qual investidores realizam suas transacdes.

3 A EFICIENCIA DO MERCADO

Por eficiéncia entende-se a capacidade que o
mercado tem de refletir fatos novos nos precos dos
ativos comercializados. De acordo com Ross (2002),
“mercados eficientes de capitais sdo aqueles nos
quais os precos correntes de mercado refletem as
informacgdes disponiveis. Isso significa que os pre-
¢os correntes de mercado refletem o valor presente
dos titulos, e que ndo ha maneira alguma de obter
lucros extraordinarios com o uso das informagdes
disponiveis]...] quando um mercado é eficiente em
termos de informagao, dizemos que os pregos con-
tém essa informacgao” (grifo do autor).

Por decorréncia dessa definicdo, conclui-se
que mudancas de pregcos acontecem sempre pela
incorporacdo de novos eventos ao preco atual do
ativo ou, em outras palavras, sdo conseqiéncias do
uso eficiente de informagdes sobre processos ale-
atoérios. Por processos aleatérios entende-se a ine-
xisténcia de padroées de comportamento dos ativos.
Essa é mais uma importante caracteristica da teoria
dos mercados eficientes: desempenho passado
nao é garantia de desempenho futuro. Como nao
existem padrdes, ndo se pode utilizar informagdes
passadas para prever o futuro. Pregos futuros séo,
como ja foi dito acima, influenciados apenas por no-
vas informagdes que venham a afetar o ativo (como
por exemplo, a aprovagdo de um novo projeto com
VPL positivo por parte de uma empresa) e somen-
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te a partir do momento em que essa informagéo é
divulgada.

A eficiéncia de mercado é categorizada em
fraca, semi-forte e forte. O mercado ¢ eficiente na
forma fraca quando os pregos dos ativos incorpo-
ram informacdes passadas, como, por exemplo, as
demonstragdes financeiras do periodo encerrado. A
variacdo dos pregos dos ativos ocorre sempre que
alguma nova informagéo surge, modificando assim
o retorno esperado até entdo. E o que se chama de
caminhada aleatéria ou “random walk”. Na forma
semi-forte, os precos atuais refletem toda a infor-
macao publicamente disponivel no momento e o
preco se altera imediatamente ap6s o anuncio de
novas noticias. Na eficiéncia forte, os pregos incor-
poram todas as informagdes disponiveis, sejam elas
publicas ou néo.

A teoria da eficiéncia de mercado esta funda-
mentada em quatro grandes premissas. Na primei-
ra, considera que as expectativas dos investidores
séo racionais (THALER, 2001 e PEROBELLI et al.,
2000), isto é, os investidores tém acesso a todas
as informacdes disponiveis sobre o ativo e tomam
suas decisbes de forma racional. Por exemplo,
dentre diversas alternativas de investimento, o indi-
viduo sempre optara por aquela que lhe garantira o
melhor rendimento futuro ou cuja caracteristica de
rentabilidade venha a mitigar os riscos diversifica-
veis de sua carteira. Isso corresponde a uma visao
de um investidor racional, técnico, que sabe fazer
contas e interpretar plenamente as informagoes do
mercado.

A segunda premissa, apontada por Germain
(2001), é a de que qualquer discrepancia entre as
taxas de retorno esperadas dos ativos é rapida-
mente arbitrada, eliminando-se, assim, potenciais
ganhos supranormais. Estudos realizados por
pesquisadores demonstram a rapidez com que o
mercado absorve as novas noticias e como isso
reflete nos pregos dos ativos. Um exemplo muito
claro esta apontado em Ross (2002:288), que faz
referéncia a estudos realizados por Szewczyk,
Tsetsekos e Zantout (1997) sobre preco das agoes
de empresas que anunciaram suspensdo de divi-
dendos. Segundo esse estudo, o mercado antecipa
em até um dia tais anuncios, de forma que o preco
das agoes cai. A partir do dia seguinte do anuncio,
o preco do ativo deixa de sofrer oscilacdes signifi-
cativas, demonstrando, assim, que o novo evento
ja estava “precificado”. No dia anterior e no préprio
dia do anuncio, o prego podera oscilar fortemente,
até mesmo em funcéo das operagdes de arbitragem
que os investidores estarao realizando, fato que
sera regularizado a curtissimo prazo, de forma que
os precos médios e os das operagdes, a partir do

dia seguinte ao anuncio, estarao estabilizados em
um novo patamar condizente com a nova realidade
do ativo. Resumindo, o mercado eficiente funcio-
na de forma a evitar que investidores obtenham
uma taxa anormal de retorno. O conhecimento de
qualquer nova informagédo, ao ser divulgada, nao
propicia vantagens adicionais a grande maioria dos
investidores, pois o preco do ativo se ajusta imedia-
tamente, antes mesmo que eles consigam negocia-
lo com o uso da informac&do. Da mesma forma, as
empresas emissoras recebem os pregos justos pela
venda de seus titulos.

Terceiro, um investidor poderia inferir as in-
formagdes relevantes as perspectivas de um ativo
a partir da observacdo do comportamento de seu
preco de mercado (GERMAIN, 2001). Isso corres-
ponde a dirigir um carro olhando pelo retrovisor.
A oscilacdo do preco do ativo no mercado pode
dizer ao investidor se o emissor esta projetando
maiores lucros futuros em fungdo de projetos em
implantagdo ou se ja ocorreram outros eventos que
ja se incorporaram ao preco. E importante notar que
se esta tratando apenas do passado e o investidor
esta ciente de que ndo obterd ganhos anormais
com esses eventos, pois o preco corrente do ativo
ja incorpora todas essas informagdes analisadas
retrospectivamente. E importante deixar muito claro
que essa premissa em momento algum dispde que
o futuro pode ser previsto em funcao do passado.
O maximo que se pode esperar do futuro é ter os
ganhos normais ja embutidos no preco corrente do
ativo.

A Ultima premissa diz que todas as alteragoes
nos precos dos ativos que diferem da apreciacédo
normal feita pelos investidores devem ser decorren-
tes de novas informagdes (GERMAIN, 2001). Logo,
eventos ou informagdes novas sao a Unica causa
de flutuacdes de precgos, principalmente levando-se
em conta que o investidor é racional e s6 admitira
comprar ativos cujos precos reflitam exatamente as
condi¢oes de rentabilidade ja incorporadas e absor-
vidas pelo mercado.

No jornal Valor Econbémico de 27.09.02, em
uma reportagem intitulada “Dados econdémicos dos
EUA surpreendem e bolsas sobem”, o analista des-
creve com muita clareza como o prego das agdes
cotadas na Bolsa de New York flutuou ao sabor de
eventos recém-divulgados: “As encomendas de
bens duraveis a industria cairam 0,6% em agosto,
mas isso foi motivo de alivio para os investidores,
que esperavam um numero pior (2,5%). Além disso,
o0 numero de americanos pedindo auxilio desem-
prego caiu [...](e) as vendas de novas residéncias
atingiram um nivel recorde][...] Tudo isso alimentou
esperancas de que o crescimento dos lucros [...]
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pode finalmente comecgar a se acelerar. O indice
Dow Jones [...] registrou o primeiro ganho em dois
pregbdes consecutivos[...]”. Mais abaixo, uma ma
noticia: “A agé@o da General Electric — que liderou a
alta na quarta-feira — caiu ontem, depois que a com-
panhia disse que sé vai alcangar a meta de lucro
para o terceiro trimestre por causa de ganhos com
a venda de uma unidade e por causa de uma carga
tributaria menor”. Note que o motivo da alta nao
necessariamente representa uma iniciativa propria
da empresa — no caso, a redugao da carga tributaria
— ou mesmo decisdes que venham na contramao
da expansao dos negdécios e que a longo prazo
possam afetar a geragao de retorno aos acionistas
— como a venda da unidade. Estaria sendo racional
a analise do investidor? Estariam esses ganhos be-
neficiando os investidores apenas no curto prazo? A
dicotomia entre curto e longo prazos e a preferéncia
dos investidores serd um assunto tratado no item
quatro deste artigo. Retornando ao exemplo citado,
diariamente se vé& que jornais, revistas e outras pu-
blicagdes estéo repletos de exemplos como esse,
que reforgam a teoria de mercados eficientes.

4 CONTROVERSIAS ACERCA DA
TEORIA DE MERCADOS EFICIENTES

A questao é se realmente se pode afirmar que
a flutuagao de pregos dos ativos pode ser exclusi-
vamente explicada sob o prisma racional. Existem
outros fatores que podem influenciar na decisao
do investidor e que subitamente pode fazé-lo en-
gendrar um caminho distinto daquele ditado pela
eficiéncia de mercado? Seguem algumas questdes
levantadas por pesquisadores na atualidade.

De acordo com Barberis (2001), o mercado
é formado por pessoas, que cometem erros de
processamento das informagdes, que podem ser
influenciadas por outras que visam obter ganhos
extraordinarios a suas custas. Elas, também, po-
dem, simplesmente, ndo ter acesso tempestivo a
informagdes ainda que publicas. Além disso, pes-
soas interpretam informagdes de acordo com suas
crencas e valores, cuja atualizagéo se da lentamen-
te, isto &, a velocidade de mudanca dessas cren-
¢as e valores pode ser infinitamente inferior a dos
eventos do mercado financeiro. Por conseqiiéncia,
transacionam ativos por inércia, super-reagem ou
sub-reagem a noticias e podem até mesmo encon-
trar padroes onde nao existem. Com relagdo a essa
ultima tendéncia, esse mesmo autor cita o “data
mining”, ou seja, o uso de ferramenta estatistica
que busca encontrar padrdes que determinaram
estratégias lucrativas no passado e que podem ser
replicadas no presente a fim de se auferir em ga-

nhos extraordinarios. Kahneman e Smith foram os
ganhadores do prémio Nobel de 2002 por suas pes-
quisas no ramo de finangas ou economia compor-
tamentais, cujo escopo é estudar fendmenos como
os citados acima (ALTMAN, 2002). Pedro Malan,
Ministro da Fazenda do governo Fernando Henri-
que Cardoso, em uma reportagem do jornal Valor
Econdmico de 27.09.02, criticou os analistas de
Wall Street pelo que chamou de “preocupagoes ex-
cessivas do mercado com o resultado da eleicdo”.
Citando que o mercado exibe um “comportamento
de manada”, enfatizou: “Os mercados sé&o dirigidos
por uma combinagdo de ganancia contagiosal...];
de medo]...]; e de ignorancia”.

Em segundo lugar, autores como Andrew
Lo e Craig Mackinlay (2001) realizaram pesquisas
que refutaram a teoria da caminhada aleatéria. Por
meio de evidéncias empiricas, constataram que os
precos presentes de agcdes tém correlagcao parcial
com o desempenho passado, o que tornaria possi-
vel a previsibilidade, principalmente a curto prazo.
Conseglientemente, abre-se a possibilidade de in-
vestidores terem ganhos anormais “por meio da ad-
ministragdo de investimentos ativa e disciplinadal...]
os lucros provenientes de uma administracdo ativa
de investimentos ndo precisam ser decorrentes da
ineficiéncia do mercado, mas podem ser simples-
mente a justa recompensa por investidas bem suce-
didas em tecnologia financeira” (grifo ao autor).

Outro ponto, levantado por Musto (2001), refe-
re-se a real confiabilidade nos nimeros apresenta-
dos nas demonstragdes financeiras das empresas,
pois essas tendem a ajustar seus balangos de final
de exercicio visando a outros interesses distintos
dos acionistas, como crédito e remuneragdo dos
administradores. Em outras palavras, nem sempre
as informagdes divulgadas por meio das demons-
tracbes financeiras anuais refletem a real situacéo
econdmica da empresa e seus projetos futuros, pois
necessidades internas, muitas vezes descoladas
dos interesses dos acionistas — principalmente dos
minoritarios — podem interferir em sua elaboragao.
Informacdes incorretas gerardo expectativas falsas
e, portanto, precificagdo errbnea dos ativos. Ainda
com relacado a essa questao, Ball (1991) cita a de-
cisdo de retengdo de lucros, que pode se chocar
com as expectativas anteriores do mercado quanto
a lucratividade do papel (nesse caso em termos de
fluxo de caixa para o investidor). Os defensores do
mercado eficiente poderdo dizer que, nesse caso,
os precos se formaram com base nas informagdes
passadas ou publicamente disponiveis, ainda que
“contaminadas”, o que estaria de acordo com as
formas fraca e possivelmente semi-forte de eficién-
cia. Mas o mesmo nao seria verdadeiro para a for-
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ma forte. Além disto, estar-se-ia entrando em uma
esfera ndo racional de argumentacéao, e, por con-
sequéncia, inserindo na andlise um comportamento
egoista por parte daqueles que deveriam garantir
informacdes verdadeiras ao mercado.

A quarta questéo refere-se a dicotomia entre
curto e longo prazos, explorada por Marsh (2001). A
caracteristica do investidor é ser imediatista — quer
receber dividendos no menor prazo possivel — o que
s6 é possivel se a administragédo trabalhar visando
a lucros de curto prazo e, portanto, inibindo ou até
mesmo abortando projetos com prazos de matura-
¢do mais longos. Isso reforga a falta de racionali-
dade com que o investidor realiza suas aplicagdes,
pois visando ao curto prazo ele esta, na verdade,
comprometendo seus lucros futuros a longo prazo.
No sentido figurado, ele estaria “dando um tiro em
seu préprio pé”.

A quinta e ultima controvérsia corresponde ao
questionamento levantado por Dechow et al. (2001)
quanto a independéncia dos analistas de merca-
do. Esses profissionais sdo uma importante fonte
de informacao e de formacgao de opinides para o
mercado, e por isso deveriam ser o mais indepen-
dentes e imparciais possivel. Todavia, essa inde-
pendéncia e imparcialidade sdo seriamente com-
prometidas pelas estratégias de suas instituicdes,
pelas fungdes que esses profissionais efetivamente
exercem e por interesses proprios. O analista se
torna, na realidade, um importante fator para ala-
vancar negocios em suas instituicdes, nas quais,
muitas vezes, coexistem servigcos de subscricdo
e de corretagem, ao mesmo tempo. Além disso,
sdo portadores de informacdes confidenciais, nem
sempre a disposi¢cado do grande publico, e que por
isso adquirem valor. Além do mais, analistas, tam-
bém, sdo individuos, que interpretam negdcios e
investimentos baseados em analises técnicas e em
seu conjunto muito particular de crencgas e valores,
dentre os quais existe o receio de se tornar um pro-
fissional marcado como excessivamente pessimis-
ta ou otimista. No artigo do jornal Valor Econémico
de 27.09.02, Mohamed El-Erian, administrador de
fundos de investimento, tece o seguinte comen-
tario a respeito dos analistas de Wall Street com
relacdo as suas interpretacdes pessimistas quanto
ao risco Brasil: “Muitos analistas estdo cometendo
0 mesmo erro que cometeram na Argentina. Mas,
no caso da Argentina, esse erro os levou a ser oti-
mistas demais|...]. No caso do Brasil, os analistas
estdo cometendo o mesmo erro pelo outro lado”.
Isto é, muitos analistas avaliaram a crise Argentina
como um fendémeno apenas conjuntural, com pe-
quena duragdo e conseqliéncias menores para o
mercado financeiro, o que se revelou mais tarde um

grande erro de avaliacdo e levou muitos clientes a
perdas irreparaveis. O medo de cometer o mesmo
tipo de erro de avaliagc&o os levou a exacerbar os
efeitos da crise brasileira, considerando-a como
estrutural e recomendando a seus clientes trans-
ferir seus recursos a paises ou a titulos com menor
risco — o que o Sr. El-Erian considerava ser outro
grande erro. Na Gazeta Mercantil de 08.10.02 cons-
ta que “milhares de analistas de Wall Street estao
com a cabecga a prémio. Citigroup, Crédit Suisse,
First Boston e Merril Lynch parecem resignados a
manter seus analistas em empresas separadas por
conta de acusacdes de parlamentares, autoridades
e investidores|...] de que os bancos de investimento
lucraram com as estimativas irreais de seus analis-
tas”. Essa Ultima citacdo demonstra como a falta
de independéncia desses analistas pode afetar se-
riamente a credibilidade dos agentes do mercado,
dado que suas recomendagdes buscaram trazer
lucros a certas unidades de negécios das institui-
¢Oes para as quais trabalhavam, em detrimento dos
clientes a quem deveriam aconselhar.

Essas controvérsias mostram, portanto, o
outro lado da moeda, isto é, que o mercado néo é
tao racional e bem informado como demonstram os
estudos acerca da teoria da eficiéncia de mercado.
E, na verdade, formado por individuos que buscam
por resultados de forma muito peculiar, baseados
em realidades construidas em funcao de sua expe-
riéncia de vida, da possibilidade de acesso a infor-
macdes e de interesses pessoais.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Retomando a introdugdo a este texto, foram
reunidos de forma simplificada, os argumentos que
municiam o embate entre essas duas diferentes
visbes acerca do funcionamento do mercado de ca-
pitais. Como pano de fundo, tem-se o choque entre
diferentes correntes metodolodgicas, cada uma de-
las com seus pressupostos conceituais que lhe sao
caracteristicos. De um lado, o pensamento racional,
que torna técnica e padronizada a agao dos agentes
de mercado, que coloca a andlise de dados acima
das limitagcdes ou idiossincrasias humanas. Estudos
estatisticos demonstram como o comportamento
dos pregcos segue padrdes aleatérios, mas basea-
dos em premissas recorrentes: informagdes dispo-
niveis, democraticamente, ao mercado geram ana-
lises padronizadas e expectativas comuns a todos
e desencadeiam movimentos de pregcos presentes
que antecipam os resultados estimados futuros. As
imprecisdes nos modelos decorrem, exclusivamen-
te, do fato de os mercados néo estarem todos no
mesmo nivel de eficiéncia: alguns trabalharao den-
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tro de uma eficiéncia fraca, outros na semi-forte e
na forte. Por conseqliéncia, pesquisadores podem
embutir o comportamento do mercado em férmulas
matematicas e estatisticas, nas quais um pequeno
nuamero de variaveis pode ser suficiente para expli-
car os resultados obtidos.

De outro lado, ha correntes de pensamento
que se caracterizam por pressupor que a realidade
nao pode ser tdo racionalmente determinada, pois
o nivel de complexidade das relagdes internas aos
mercados ndo permite que os investidores analisem
todo o conjunto de variaveis existentes para tornar
exclusivamente racional sua decisdo de investir.
Tais variaveis sdo ora objetivas — como informacgdes
disponiveis, taxas de juros, e outras—ora subjetivas,
como as caracteristicas de personalidade do in-
vestidor, efeito manada, etc. Thomaz Wood (1995)
discute a relagdo entre a teoria do caos e finangas
da seguinte forma: “Estudos recentes tém levado
em conta as relagdes ndo lineares entre as variaveis
financeiras e os complexos mecanismos de retroa-
limentacdo do sistema. Segundo estes estudos, as
séries temporais de valores de agdes tém compo-

nentes tanto deterministas — gerados por leis caéti-
cas vindas da infra-estrutura do mercado — quanto
componentes randdémicos, ligados a constante che-
gada de informagdes aos agentes”. Citando a pes-
quisa feita por Larrain (1991) a respeito da evolugao
do preco das acgdes, Wood escreve que “a questao
maior para os teodricos e matematicos do Caos é
determinar se ha um modelo particular pelo qual os
sistemas se dirigem a desordem e a turbuléncia [...]
O trabalho sugere que, na pratica, coexistem estru-
turas nao lineares — capazes de bifurcagcdes perid-
dicas e comportamento violento — com estruturas
macroecondmicas bem comportadas”. Todavia,
se o0 conjunto desses fatores, em Ultima instancia,
forma uma corrente que demonstra a eficiéncia de
mercado é uma questdo ainda a ser analisada por
pesquisadores. Entretanto, serdo esses pesquisa-
dores totalmente independentes, livres de idéias
preconcebidas e desejosos de aceitar realidades
distintas de suas crencgas pessoais? Sera, também,
a realidade um objeto de estudo estatico, que nao
se modifica nem mesmo pela simples presenca do
pesquisador?
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