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Mito ou Verdade?

No ME pressupde-se que 0s pre¢os nao
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Mito ou Verdade?

No ME ha uma competicdo acirrada entre os

oscilam? investidores?
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= Aquele em que os pregos refletem as informagdes disponiveis e os ?)'Fecos
se ajustam rapidamente a novos dados.
v" A eficiéncia do mercado n3o significa igualdade entre o preco de mercado e

seu valor real (econémico, VP).

Valor
Mercado

Valor Real

v Mas os desvios devem ser aleatérios - probabilidade igual de estar sub ou
supervalorizados em qualquer momento - e ndo se verifique correlagdo

desses ativos com outra variavel.
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= Aquele em que os pregos refletem as informagdes disponiveis e os =~egos

se ajustam rapidamente a novos dados.

m 55
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v O investidor ndo seria capaz de identificar, consistentemente, ativos com

pregos em desequilibrio. Esperando apenas uma taxa normal de retorno.

v Empresas devem esperar receber o valor justo dos titulos que vendem —

FxCx

VPOZZ(1+I)"

valor presente.
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Mercado Eficiente -

= Valor do ativo AP
=
v' Consenso dos participantes do mercado com relagio a seu desempenho

futuro esperado.

v Prego é formado com base nas diversas informagdes publicamente

disponiveis aos investidores.

v' Decisdes de compra e venda -> interpretagdo dos fatos relevantes.

v" Projegdes de cendrios futuros devem incorporar novas informagdes. ﬁ
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Mercado Eficiente -
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v’ Consenso dos participantes do mercado com relagio a seu desempenho

= Valor do ativo

futuro esperado.

Valor
Mercado

Valor Real

= A aleatoriedade dos desvios entre o pregco de mercado e o
valor justo implica a impossibilidade dos investidores
encontrarem, consistentemente, ativos sub ou superavaliados

usando quaisquer estratégias de investimentos.
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Mercado Eficiente

= Equilibrio do Mercado oo
.
v' Se um investidor requer uma taxa de retorno de 16% sobre a agdo da Cia X.

v 0 Ultimo dividendo foi de $2,8571 e espera que lucros, dividendos e precos

crescam 5% ao ano. Portanto, o dividendo esperado é de $3.
DPS, =$2,8571x 1,05=%$3

v' Se o prego da agdo é de $30. Ele deveria comprar mais, vender ou manter a
posigdo atual?
DPS
P,=—-%

= assim r,=———=-4+9g e T,
-9 P

X

:i+5% = 15%
30

1. Quem pagaria $30 por essa a¢do?

2. Qual o prego de equilibrio?

i
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Hipdteses da Teoria de Mercado Eficiente

1. Sozinho, apenas com suas expectativas, um investidor ndo tem capacidade

de influenciar os pregos de negociagdo.
2. Investidores sdo racionais — lucro x risco DY)

3. Todas as informagbes estdo disponiveis aos participantes do mercado —

gratuita e instantanea — sem privilégios.
4. Inexisténcia de racionamento de capital.
5. Ativos sdo divisiveis e negociaveis.
6. Expectativas dos investidores sdo homogéneas quanto ao desempenho

futuro.

= Qual o mercado mais se aproxima de um ME?
v Rapidez de compra e venda, participantes, disseminagdo de informagées.e..
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Inovacgdo Financeira

= A JCPenney emitiu $600 milhdes em dividas de longo prazo em trés partes:
v $200 milhdes de dividas com vencimento em 12 anos a um custo de 7,38%;
v' $200 milhdes com vencimento em 20 anos a um custo de 7,65% e,
v $200 milhdes com vencimento em 30 anos a um custo de 6,90%.

A parte da divida correspondente a 30 anos também da aos investidores

opcdo de vender para a prépria empresa os titulos da divida de longo prazo.

= Debéntures conversiveis em agbes
= Bonds com clausula de recompra
= Bonds com clausula de resgate antecipado

= Bonds com clausula de fundo de amortizagdo

= Bonds baseados em pagamento de dividendos
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Mercado Eficiente

= Em termos de resultados: quando ndo ha maneira alguma de obter lucros

extraordinarios ou anormais mediante o uso de informag&o.

FxCx
VP, => =
N

¥' Retornos normais

v" Valor justo pelos titulos — dividas e agdes

Procura por desempenho superior a média
Passado de prego e dividendos
Lucros, dividas e impostos

Mercado de produtos, desempenho e sensibilidade a economia.

AN N NN

Ganho de informagdo: a) aplicar nas boas e vender nas mas noticias; b) venda

de informagdes — boletins.
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Teoria de Mercado Eficiente
REACAO NUM MERCADO EFICIENTE

Prego da agdo

e ~ T T =L Reacio exagerada e
1

1

1

reverséo
N

_—

Reagdo retardada

Reagdo a nova
informagao num
mercado eficiente

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Dias antes (-) e depois (+)
220 .10 0 +10 20 de andincio

Dia do anuncio
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Formas de Eficiéncia do Mercado

= Tipos de Eficiéncia: velocidade de efeito nos pregos

1. Informagdo de pregos passados

2. Informagdo publicamente disponivel

3. Todainformagdo

= Formas de Eficiéncia: tipo de informagdo
1. Forma fraca
2. Forma semiforte

3. Forma forte

i
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Forma Fraca de Mercado Eficiente

= Forma Fraca: velocidade de efeito nos pregos

1. Incorpora integralmente a informagdo contida nos pregos

P, =P,_, +Retornoesperado+ Erro aleatdrio
2. Retorno: modelos de risco e retorno do titulo
3. Erro: nova informagdo sobre o titulo, ndo previsivel — random walk
= Oposta a analise fundamentalista, mas parecida com a grafista (técnica)
=  Exemplo: investidor que vende agdo logo apds o prego ter subido x lucro
=  Evidencias: correlagdo serial proxima a zero entre retorno corrente e futuro.

*
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Forma Semiforte de Mercado Eficiente

= Forma Semiforte: velocidade de efeito nos pregos

1. Incorpora nos pregos toda informagdo publicamente disponivel

= Demonstragdes contdbeis + historico de pregos.

=  Semiforte: Fraca + demais informagdes publicamente disponivel
=  Semiforte: pregos passados + outras informagées pubicamente disponiveis
=  Exemplo: empresa divulga aumento nos lucros x prego mais alto.

=  Oposta a analise técnica (grafista), mas parecida com a fundamentalista.

= Evidéncias

1. Estudo de eventos: RA=R~—Rm

2. Desempenho de Fundos Mutuos: desempenho de profissionais e um indice

de mercado (lbovespa)
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Forma Forte de Mercado Eficiente

= Forma Forte: velocidade de efeito nos pregos

1. Incorpora nos pregos toda informagdo publicamente disponivel ou ndo

= Forte: Semiforte + Fraca + outras informagdes

=  Forte: informagdo publica disponivel + pregos passados + insiders

= Exemplo: insiders ndo conseguem se beneficiar — descoberta de petrédleo

=  Dificil acreditar que insiders ndo aproveitem a informagdo.

=  Evidéncias

= Insiders conseguem retornos anormais

Carlos R. Godoy 2

Formas de Eficiéncia do Mercado

f Forma forte "

Forma semiforte
S
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Mercados Eficientes e Finangas

= r ] ara as Fil
¢oes p:

Empresariais

1. Contabilidade

=  Escolha do método contabil ndo deve influenciar os pregos
2. Escolha da ocasido de emissdo de titulos

= Um titulo é sempre vendido pelo seu valor correto — a escolha deixa de

ser relevante.
3. Efeitos de pressdo sobre os pregos
= Mercados absorve grandes lotes negociados.
= Mercado cai com a venda dos lotes.

=  Resultado ainda inconclusivo.

i
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Teoria de Mercado Eficiente

= ldeias Incorretas da HME

1. Jogo de dardos x carteira administrada

2. Eficiéncia do mercado protege os descuidados — ovelha x lobo

3. Prego alto por uma agdo com dividendos baixo x exposi¢do ao risco e
diversificagdo.

4. Auséncia de oscilagdes de pregos e ineficiéncia.

5. Eficiéncia com baixa quantidade de negociagdes x acompanhamento.

i
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Mercado Eficiente?

= Pontos de Vista Contrarios

an
A\
7|
I

S

1. Tamanho da empresa — menor maior o retorno

2. Anomalias temporais
= Janeiro — maior o retorno
= Dias da semana — quartas e sextas-feiras com retornos maiores
= Dias da semana — segundas-feiras com retornos menores, negativos.
= Quinzena — retornos maiores na primeira

= Feriado — retorno maior no dia anterior

w

Valor x charme, empresas com quocientes elevados de:

Valor Patrimonial / Preco Mercado

Lucro / Prego - apresentam desempenho superior.

i
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Ineficiéncia do Mercado

= Aineficiéncia do mercado em avaliar seu ativos negociados estd relacionada
também as decisGes tomadas pelo governo federal quanto as politicas

econdmicas por ele adotadas:
1. Custos das transagbes /1
2. Taxagdo das operagdes b
3. Restrigdes monetdrias

*  Taxa de juros — operagdes no mercado aberto

¢ Inflagdo — emissdo de papel moeda

¢ Tamanho do estado —impostos e reservas bancarias

¢ Cambio - reservas internacionais
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Aumenta, Diminui ou NA a Eficiéncia do Mercado?

O governo cria um imposto sobre transag6es de 1%

sobre todas as transa¢des com agdes?

3
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Aumenta, Diminui ou NA a Eficiéncia do Mercado?

Os reguladores das bolsas de valores impdem uma
restricdo sobre todas as vendas a descoberto para evitar

a especulagdo desenfreada.

3

Carlos R. Godoy

Aumenta, Diminui ou NA a Eficiéncia do Mercado?

Um mercado de opgbes, negociando opgbes de compra
e venda, é aberto, com negociagdo de opgbes para a

maioria das agdes listadas na bolsa.
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Aumenta, Diminui ou NA a Eficiéncia do Mercado?

O mercado de agdes elimina todas as restri¢Ges a
aquisicdo e detencgdo de agGes de empresas por

investidores estrangeiros.
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