
Mercados Eficientes e Mercados Eficientes e 

Circuitos de FinanciamentoCircuitos de Financiamento



A Eficiência do Sistema FinanceiroA Eficiência do Sistema Financeiro

O que O que éé um sistema financeiro Eficienteum sistema financeiro Eficiente??

a)a) EficiEficiênênciacia operacionaloperacional ??

TransaTransaççõesões realizadasrealizadas de forma de forma rráápidapida, , segurasegura e com e com custocusto

mmíínimonimo

b)b) Eficiência Eficiência alocativaalocativa ??

Os recursos são usados da forma mais produtiva, isto Os recursos são usados da forma mais produtiva, isto éé, são , são 

aplicados nos projetos de maior retorno (privado ou aplicados nos projetos de maior retorno (privado ou 

ppúúblico blico ??))

c)c) Eficiência Informacional Eficiência Informacional ??

Se as informaSe as informaçções fluem e os preões fluem e os preçços fossem baseados nas os fossem baseados nas 

melhores informamelhores informaçções disponões disponííveisveis



1) Mercados Eficientes1) Mercados Eficientes
DefiniDefiniçção:ão:

““Um mercado financeiro eficiente...Um mercado financeiro eficiente...éé um mercado competitivo onde hum mercado competitivo onde háá plena plena 
distribuidistribuiçção de informaão de informaçções entre poupadores, investidores e intermediões entre poupadores, investidores e intermediáários rios 
financeiros de forma que os prefinanceiros de forma que os preçços dos ativos financeiros refletem totalmente os dos ativos financeiros refletem totalmente 
todas as informatodas as informaçções relevantesões relevantes”” ou ou 

Um mercado financeiro eficiente...Um mercado financeiro eficiente...éé um mercado competitivo onde hum mercado competitivo onde háá plena plena 
distribuidistribuiçção de informaão de informaçções entre poupadores, investidores e intermediões entre poupadores, investidores e intermediáários rios 
financeiros de forma que os prefinanceiros de forma que os preçços dos ativos financeiros refletem totalmente os dos ativos financeiros refletem totalmente 
todas as informatodas as informaçções cujos custos marginais de obtenões cujos custos marginais de obtençção sejam inferiores ao ão sejam inferiores ao 
benefbenefíício marginal de utilizcio marginal de utilizáá--lala””

Um mercado "eficiente" Um mercado "eficiente" éé definido como um mercado onde hdefinido como um mercado onde háá um grande num grande núúmero de mero de 
""maximizadoresmaximizadores" de lucro racionais competindo ativamente, com cada um " de lucro racionais competindo ativamente, com cada um 
tentando prever o valor futuro dos ttentando prever o valor futuro dos tíítulos individuais no mercado, e onde a tulos individuais no mercado, e onde a 
informainformaçção corrente relevante estão corrente relevante estáá dispondisponíível para todos os participantes quase vel para todos os participantes quase 
livremente. Em um mercado eficiente, a concorrência entre os muilivremente. Em um mercado eficiente, a concorrência entre os muitos tos 
participantes inteligentes conduz a uma situaparticipantes inteligentes conduz a uma situaçção em que, em qualquer ponto do ão em que, em qualquer ponto do 
tempo, os pretempo, os preçços reais dos tos reais dos tíítulos individuais jtulos individuais jáá refletem os efeitos da informarefletem os efeitos da informaçção ão 
com base tanto em eventos que jcom base tanto em eventos que jáá ocorreram e em eventos que, a partir de agora , ocorreram e em eventos que, a partir de agora , 
o mercado espera ocorrerão no futuro. Em outras palavras, em um o mercado espera ocorrerão no futuro. Em outras palavras, em um mercado mercado 
eficiente, a qualquer momento, o preeficiente, a qualquer momento, o preçço real de um to real de um tíítulo sertulo seráá uma boa estimativa uma boa estimativa 
do seu valor intrdo seu valor intríínseco.nseco. Eugene FamaEugene Fama

O modelo de mercados eficientes implica que O modelo de mercados eficientes implica que éé impossimpossíível alguvel alguéém obter m obter lucros lucros 
econômicoseconômicos transacionando na base da informatransacionando na base da informaçção relevante disponão relevante disponíível vel 



1.1 Hip1.1 Hipóótese dos Mercados tese dos Mercados 
Eficientes Eficientes -- EMHEMH

Os preOs preçços de mercado incorporam todas as informaos de mercado incorporam todas as informaçções relevantes; de ões relevantes; de 
forma que seu retorno forma que seu retorno éé calculado da forma mais racional permitida;calculado da forma mais racional permitida;

Assim, o retorno de um ativo qualquer sempre envolve duas partesAssim, o retorno de um ativo qualquer sempre envolve duas partes: a) o : a) o 
dividendo pago pelo ativo; e b) a apreciadividendo pago pelo ativo; e b) a apreciaçção do ativo;ão do ativo;

R = D/P + gR = D/P + g
A formula acima representa o retorno (R), em funA formula acima representa o retorno (R), em funçção do preão do preçço de compra o de compra 

(P), do dividendo pago pelo per(P), do dividendo pago pelo perííodo de manutenodo de manutençção (D) e g representa ão (D) e g representa 
a taxa de apreciaa taxa de apreciaçção/depreciaão/depreciaçção do capital.ão do capital.

A taxa de retorno (R) envolve variA taxa de retorno (R) envolve variááveis futuras como o preveis futuras como o preçço do ativo e deve o do ativo e deve 
ser formada expectativa sobre ela;ser formada expectativa sobre ela;

RR’’ = (P= (P’’ –– P + D)/PP + D)/P
Onde, ROnde, R’’ = taxa de retorno esperado; P= taxa de retorno esperado; P’’ = pre= preçço esperadoo esperado

Pela EMH a previsão dos Pela EMH a previsão dos RR’’ss serseráá óótima se os erros de previsão tem valor tima se os erros de previsão tem valor 
esperado zero e eles não são correlacionados no tempo:esperado zero e eles não são correlacionados no tempo:

RR’’ = R e P= R e P’’ = P= P



Três nTrês nííveis da EMH sobre a veis da EMH sobre a 
disponibilidade de informadisponibilidade de informaççãoão

Toda informaToda informaçção, seja ão, seja 
ela pela púública ou privada, blica ou privada, 
jjáá estestáá incorporadaincorporada

Toda informaToda informaçção ão 
publicamente disponpublicamente disponíível vel 
jjáá estestáá incorporada ao incorporada ao 
prepreçço correnteo corrente

Contesta a AnContesta a Anáálise lise 
FundamentalistaFundamentalista

Toda informaToda informaçção ão 
estestáá contida no contida no 
prepreçço anterior do o anterior do 
ativoativo

Contesta a AnContesta a Anáálise lise 
TTéécnicacnica

Isto implica que Isto implica que 
mesmo as mesmo as 
informainformaçções restritas ões restritas 
aos preocupados com aos preocupados com 
as firmas jas firmas jáá foram foram 
incorporadas aos incorporadas aos 
prepreççosos

Os preOs preçços correntes e os correntes e 
fatores que o afetam não fatores que o afetam não 
fornecem informafornecem informaçções ões 
sobre variasobre variaçções futuras ões futuras 
dos predos preçços dos ativosos dos ativos

O passado nada O passado nada 
revela sobre o revela sobre o 
futuro, pois as futuro, pois as 
informainformaçções do ões do 
passado jpassado jáá se se 
incorporaram no incorporaram no 
prepreççoo

Versão ForteVersão ForteVersão Versão SemiforteSemiforteVersão FracaVersão Fraca



1.2. Implica1.2. Implicaçções da Hipões da Hipóótese dos tese dos 
Mercados EficientesMercados Eficientes

ÉÉ impossimpossíível para os investidores obterem retornos vel para os investidores obterem retornos 
maiores do que a mmaiores do que a méédia esperada de equildia esperada de equilííbrio do brio do 
mercado por longos permercado por longos perííodos de tempo;odos de tempo;
Em outras palavras, os erros sistemEm outras palavras, os erros sistemááticos serão ticos serão 
corrigidos pelo mercado:corrigidos pelo mercado:

1.1. Não Não éé posspossíível extrair informavel extrair informaçção dos erros do ão dos erros do 
passado para tirar proveito de movimento de prepassado para tirar proveito de movimento de preçços no os no 
futuro;futuro;

2.2. Não Não éé posspossíível obter maior retorno do que o mvel obter maior retorno do que o méédio dio 
com informacom informaçções pões púúblicas;blicas;

3.3. Finalmente, mesmo informaFinalmente, mesmo informaçções disponões disponííveis apenas a veis apenas a 
grupos privilegiados de investidores serão grupos privilegiados de investidores serão 
incorporadas aos preincorporadas aos preçços dos ativos.os dos ativos.



PERGUNTAPERGUNTA

FAZ SENTIDO PAGAR PELOS SERVIFAZ SENTIDO PAGAR PELOS SERVIÇÇOS OS 

DE CONSULTORIAS FINANCEIRAS SE A DE CONSULTORIAS FINANCEIRAS SE A 

HIPHIPÓÓTESE DE MERCADOS EFICIENTES TESE DE MERCADOS EFICIENTES 

PREVALECERPREVALECER??





Se hSe háá falhas de mercado, então, poupadores e falhas de mercado, então, poupadores e 

investidores podem não ter as informainvestidores podem não ter as informaçções ões 

relevantes para alocar eficientemente seus relevantes para alocar eficientemente seus 

recursos:recursos:

1.1. Mercados incompletos ou subdesenvolvidos Mercados incompletos ou subdesenvolvidos 

resultarão em oportunidades de investimento e/ou resultarão em oportunidades de investimento e/ou 

poupanpoupançça insatisfeitas;a insatisfeitas;

2.2. Falhas de informaFalhas de informaçção (seleão (seleçção adversa e risco ão adversa e risco 

moral) levarão poupadores e investidores a não moral) levarão poupadores e investidores a não 

identificar corretamente as oportunidades mais identificar corretamente as oportunidades mais 

eficientes. Resulta em distoreficientes. Resulta em distorçção ão alocativaalocativa e baixa e baixa 

taxa de financiamentotaxa de financiamento



George SorosGeorge Soros
““Fiz minha fortuna compreendendo Fiz minha fortuna compreendendo situasituaçções ões ´́distantesdistantes do do 
equilequilííbriobrio´́ melhormelhor que a maioria dos outros participantes do que a maioria dos outros participantes do 
mercadomercado””, defendeu o investidor h, defendeu o investidor húúngaro. Soros passou 50 ngaro. Soros passou 50 
anos estudando os ciclos e bolhas dos mercados, sempre anos estudando os ciclos e bolhas dos mercados, sempre 
obtendo retornos expressivos, para formular sua probtendo retornos expressivos, para formular sua próópria teoria.pria teoria.
Teoria da Teoria da ReflexividadeReflexividade

Grosso modo, Grosso modo, reflexividadereflexividade remete a reflexo, remete a reflexo, àà relarelaçção que ão que 
uma auma açção tem consigo mesma. De acordo com a teoria de ão tem consigo mesma. De acordo com a teoria de 
Soros, os desequilSoros, os desequilííbrios do mercado levam os agentes a brios do mercado levam os agentes a 
iniciativas que ampliam essa situainiciativas que ampliam essa situaçção de desequilão de desequilííbrio.brio.
A despeito da hipA despeito da hipóótese de mercados eficientes, que os agentes tese de mercados eficientes, que os agentes 
têm acesso têm acesso ààs informas informaçções e tomam suas decisões da melhor ões e tomam suas decisões da melhor 
forma possforma possíível a partir delas, a Teoria da vel a partir delas, a Teoria da ReflexividadeReflexividade aponta aponta 
que os agentes do mercado, por terem conhecimento que os agentes do mercado, por terem conhecimento 
imperfeito, adicionam suas incertezas, expectativas e imperfeito, adicionam suas incertezas, expectativas e 
suposisuposiçções nos preões nos preçços. Apesar dos resultados de Soros, sua os. Apesar dos resultados de Soros, sua 
teoria nunca foi levada muito a steoria nunca foi levada muito a séério no meio econômico.rio no meio econômico.



2) As Fases do Financiamento na 2) As Fases do Financiamento na 

Visão Alternativa de KeynesVisão Alternativa de Keynes
Na visão de Keynes de economia monetNa visão de Keynes de economia monetáária, o financiamento ria, o financiamento 
éé fruto da criafruto da criaçção de moeda e de seu circuito, nada tendo a ão de moeda e de seu circuito, nada tendo a 
ver com a poupanver com a poupançça;a;

O processo de criaO processo de criaçção de moeda e de financiamento (o ão de moeda e de financiamento (o 
circuito monetcircuito monetáário) da economia segue algumas fases:rio) da economia segue algumas fases:

a)a) CriaCriaçção de poder de compra por parte do sistema financeiro ão de poder de compra por parte do sistema financeiro 
para as empresas cobrirem os custos de produpara as empresas cobrirem os custos de produçção ão -- financefinance;;

b)b) Fornecimento de ativos financeiros compatFornecimento de ativos financeiros compatííveis com o prazo veis com o prazo 
esperado de retorno dos investimentos iniciais esperado de retorno dos investimentos iniciais –– fundingfunding;;

c)c) Pagamento dos financiamentos.Pagamento dos financiamentos.



Bancos

Empresas 
Não-Financeiras

Mercado Financeiro

Investidores Institucionais

Bancos de Investimentos
Corretoras e Distribuidoras

Empresas 
Não-Financeiras

Efeito 
Multiplicador

Famílias

Receitas de Empresas 
Não-financeiras

Circuito finance-investimento-renda-funding direto

Circuito finance-investimento-renda-funding crédito

Adaptado de Nogueira da Costa (1999, p.240)

Finance

Investimento

Renda

ConsumoAplicações

Lançamento

Primário

Aplicações 

de Longo Prazo

Funding

Transformação de dívidas de 

curto para longo prazo

Pagamento de dívidas 
e geração de lucros

Redistribuição

Créditos Securitizados


