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RESUMO

O mercado de capitais no Brasil evoluiu a partir de 1994, quando houve a estabilizacao da
inflagdo, a abertura da economia nacional e a maior participagdo da populacdo e de empresas
neste mercado. A partir destas mudancas, varios estudos objetivaram analisar a evolugdo do
mercado de capitais, relacionando com a hipdtese de mercado eficiente proposto por Fama
(1970) e seus trés estagios: o mercado se encontraria na forma fraca, semiforte ou forte. Diante
da importancia do tema dentre as teorias de finangas, das mudangas no mercado acionario, a
partir de 1994, e da quantidade de estudos ja realizados sobre o tema, este artigo tem como
objetivo realizar um estudo bibliométrico dos artigos publicados no Encontro Nacional de Pos-
Graduacao e Pesquisa em Administragdo — ENANPAD, no periodo de 1997 a 2013 que tratam
do mercado acionario brasileiro, segundo a hipotese de mercado eficiente, relacionando com o
estudo de Camargos e Barbosa (2003). Para isso, foi realizada uma busca eletronica exploratéria
entre os artigos disponibilizados pelo encontro em CD-ROOM. Foram encontrados estudos que
amparam os trés estadgios, mas conclui-se, que pela pequena quantidade de artigos recentes e
pela quantidade de conclusdes diferentes, ndo se pode afirmar que o mercado de capitais
brasileiro evolui do estagio fraco para o semiforte ou forte.
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ABSTRACT

The capital market in Brazil has evolved since 1994, when there was a stabilization of inflation,
openness of the national economy and the greater participation of the people and companies in
this market. From these changes, several studies aimed to analyze the evolution of the capital
market, relating to the efficient market hypothesis proposed by Fama (1970) and its three stages:
the market would find the weak, semi-strong or strong form. Given the importance of the issue
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among the theories of finance, changes in the stock market since 1994, and the amount of
existing studies on the topic, this article aims to conduct a bibliometric study of papers
published in National Meeting Post Graduation and Research in Administration - ENANPAD
in the period from 1997 to 2013 dealing with the Brazilian stock market, according to the
efficient market hypothesis, relating to the study of Camargo and Barbosa (2003). For this, an
electronic exploratory search among the items available by CD-ROOM meeting was held.
Studies that support the three stages were found, but found that the small amount of recent
articles and the many different conclusions, one can not say that the Brazilian capital market
evolves from stage to the semi-strong weak or strong.

Key Words: Capital Market; Eletronic Search; Stages

Introducio

A andlise de investimentos ¢ a alocac¢do de recursos que a empresa ou o investidor faz
em um projeto, a0 mesmo tempo em que rejeita outros investimentos. (COPELAND, WESTON
E SHASTRI, 2005) Com tantas oportunidades de investimento disponiveis, ¢ possivel que o
investidor fique confuso diante das op¢des no mercado financeiro, além das possibilidades de
investimento em projetos internos. Nao ha um padrao a ser seguido, mas sim varidveis a serem
consideradas para a escolha. Ao longo das ultimas cinco décadas, essas varidveis foram sendo

alteradas, ou melhor, estudadas de acordo com a teoria da época.

Nesse contexto, ao longo do ultimo século teorias sobre finangas foram sendo criadas
ou adaptadas. Segundo Rojo, Sousa e Ross (2011), as finangas modernas foram compostas por
trés estagios que se sobrepuseram em alguns momentos: as finangas antigas, que duraram até a
década de 60, as finangas modernas entre as décadas de 50 e 90, e as novas finangas, a partir do

fim da década de 80.

A Teoria do Mercado Eficiente ou Efficient Market Hypothesis (EHM) surgiu na década
de 60. Segundo Clarke, Jandik e Mandelker (2001), a primeira vez que o termo “Efficient
Market” surgiu foi em 1965 no artigo de Eugene Fama. A Teoria nascida no periodo das
finangas modernas caracterizava o mercado como perfeito, onde nenhum investidor poderia
sobrepor com técnicas, os ganhos proporcionados pelo mercado, apds os custos de transagdo

implicitos. (CLARKE, JANDIK E MANDELKER, 2001)

A indiscutivel contribui¢do da Teoria do Mercado Eficiente desenvolvida por Fama ¢
reconhecida como uma das mais importantes teorias de finangas, e a discussdo em torno dela ¢

reconhecida entre pesquisadores renomados, como aponta Clarke, Jandik e Mandelker (2001).
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Diante da importancia do tema dentro das teorias de finangas, este artigo tem como
objetivo fazer um estudo bibliométrico, entre artigos do Encontro Nacional de Pos-Graduagao
e Pesquisa em Administragdo - ENANPAD, no periodo entre 1997 e 2013, através de busca
eletronica nos anais do congresso, com o propo6sito de encontrar possiveis conclusoes a respeito
do estagio do mercado eficiente no Brasil, comparando com a conclusdo da pesquisa dos autores

Camargos e Barbosa (2003), sobre a eficiéncia do mercado acionério no Brasil.

Espera-se com esta pesquisa, identificar estudos que apontem para a evolugdo do
mercado aciondrio brasileiro para semiforte ou forte, de forma contundente. Dessa forma, foi
pesquisado o periodo anterior a pesquisa de referéncia para demonstrar se houve mudanga na

linha de pesquisa ou se houve acréscimo ou decréscimo na quantidade de pesquisas efetuadas.

O presente artigo ¢ dividido da seguinte forma: ap6s esta introducao, segue o referencial
tedrico, em seguida os aspectos metodologicos, a analise dos resultados, a conclusdo do artigo,

e as referéncias utilizadas.

Referencial Teodrico

O mercado financeiro, segundo Dos Santos (2013, p.38) tem como finalidade “servir
como canal, intermediario que possibilita o acimulo e a alocacdo pelos agentes poupadores,
suprindo as necessidades de recursos dos agentes econdmicos.” Ainda segundo o mesmo autor

o mercado financeiro ¢ dividido em mercado monetario, de crédito, de capitais e de cambio.

O mercado monetario € o local onde sdo realizadas operacdes a vista ou de curto prazo
entre agentes econdmicos, suprindo a necessidade imediata de caixa. Ja4 o mercado de crédito é
onde os agentes econdmicos suprem as necessidades de capital para investimentos de curto e
médio prazo, e no financiamento de bens durdveis. O mercado de cambio ¢ onde se viabilizam
a compra e a venda de moedas estrangeiras para fins de importagao e exportacao. E, por ultimo,
o mercado de capitais ¢ onde os agentes economicos produtivos buscam capital para suprir a
demanda de investimentos de médio e longo prazo. Para isso, as empresas lancam agdes em
bolsas de valores (intermedidrios nao financeiros) para que investidores possam adquiri-las.

(DOS SANTOS, 2013)

Os estudos sobre analise da previsibilidade dos pregos nos mercados datam do inicio do

século XX quando iniciaram as pesquisas sobre a eficiéncia dos mercados de capitais. E dito
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que um mercado ¢ eficiente em alocacdo quando os pregos sdo determinados de uma maneira
que se igualam a taxa de retorno marginal (ajustada para risco) de todos os produtores e
poupadores. Entao, segundo Copeland ¢ Weston (1988) em um mercado eficiente em alocacao
as poupancas sao otimamente alocadas para produzir investimentos de uma maneira tal que
todos se beneficiem. E importante o contraste entre as definigdes de mercados de capitais
eficientes e mercados de capitais perfeitos. Para se ter um mercado de capital perfeito ¢

necessario que:

e N3ao haja custos de transagdes ou impostos, que todos os ativos sejam

perfeitamente divisiveis e que ndo haja regulamentos restritivos;

e Haja uma perfeita competi¢do nos mercados de produtos e nos mercados de
titulos. Nos mercados de produtos isso significa que todos os produtores fornecem os bens
e servicos a um custo médio minimo, e nos mercados de titulos isso significa que todos os

participantes sdo “price takers”;

e Os mercados sdo eficientes em informacdo, ou seja, que ndo haja custo na

obtencdo de informagdo e que ela seja recebida igualmente por todos os individuos;
e Todos os individuos tentam maximizar racionalmente os beneficios esperados.

A nogdo de mercados de capitais eficientes ¢ muito menos restritiva que a nogao de
mercados de capitais perfeitos. De acordo com Copeland e Weston (1988) em um mercado de
capitais eficiente, os precos refletem instantaneamente e completamente toda a informagado
disponivel relevante. Em um sentido mais limitado, os mercados de capitais eficientes implica

eficiéncia operacional, bem como os pregos dos ativos que sdo alocados de forma eficiente.

Assim, a no¢do de mercados de capitais eficientes depende da defini¢do precisa das
informacdes e do valor da informagao. A estrutura de informacao pode ser definida como uma
mensagem sobre varios eventos que podem ocorrer, e segundo os autores, elas podem ser: todas
as informagdes disponiveis, internas ou externas a empresa; informagdes publicas; e, dados
histéricos dos pregos dos ativos.

A partir dessa relagdo da informacao nos precos dos artigos, Fama (1970) em seu artigo
seminal, desenvolveu a Hipdtese do Mercado Eficiente (HEM), cujo objetivo ¢ avaliar se toda

informacao ¢ refletida por completo nos precos.

Assim, de acordo com Fama (1970), os precos representam um sinal preciso do

verdadeiro valor dos ativos e os seus retornos devem apresentar independéncia serial, ou seja,
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as mudangas dos pregos devem ser linearmente independentes, com correlagdo serial igual a
zero. Dessa forma, ¢ impossivel para qualquer investidor usar de estratégias ou informacdes
diferenciadas para obter vantagens no mercado de capitais antes dos demais investidores,

mesmo que estas informacgdes sejam de carater privado da empresa emitente do titulo.

O autor propds trés formas de eficiéncia e cada uma delas, assumem tipos diferentes de

informagdo que estdo refletidos nos precgos dos ativos:

o Forma fraca: os precos das acdes refletem toda a informagdao que pode estar
contida no histdrico passado de precos. Ou seja, se torna impossivel predizer precos futuros
baseando-se em analises de pregos historicos, ja que qualquer padrao reconhecido pelo mercado
seria imediatamente precificado. Se se confirma a forma fraca de eficiéncia de mercado,
significa que a analise técnica ou grafismo se torna inutil, uma vez que um grafista plota
movimentos dos pregos das a¢des no tempo. Toda informagdo que consta no grafico ja foi
analisada por milhares de grafistas em todo lugar, e eles ja tomaram conhecimento do que foi
encontrado, logo o preco da acdo ja se estabilizou em um nivel que reflete toda a informagao

util embutida nos pregos historicos (HAUGEN, 2001:575-576).

J Forma semiforte: toda a informagao publica disponivel esta refletida nos precos
dos ativos; isso inclui informagdo sobre as séries de precos das agdes, balangos financeiros da
empresa, os balancos de empresas competidoras, informagdes sobre a economia em geral e
qualquer outra informagdo publica que seja relevante para a avaliagdo da empresa. Caso se
confirme a forma semiforte de eficiéncia de mercado, significa que nenhum tipo de analise
baseado em dados publicos sera util para se avaliar investimentos lucrativos e ndo lucrativos.
Por exemplo, um balancgo j4 foi analisado por milhares de analistas, e como eles ja tomaram
conhecimento sobre o que foi encontrado, logo o preco da agdo ja se estabilizou em um nivel

que reflete toda a informacao util contida em balancos (HAUGEN, 2001:575-576).

° Forma forte: seria o extremo da hipotese de eficiéncia de mercado; ou seja, toda
a informagdo relevante estd refletida no prego das agdes, inclusive informagdes privadas,
confidenciais ou internas a empresa, assim como informagdes publicas. Sob essa forma, aqueles
que adquirem a informagdo agem em cima dela, ou seja, compram ou vendem agdes; logo suas
atitudes refletem no preco das acdes e este rapidamente se ajusta para refletir a informagao
privada. Caso se confirme a forma forte de eficiéncia de mercado, significa que um investidor
profissional ndo tem valor de mercado, j4 que nenhuma forma de procurar ou processar

informagao produzira consistentemente retornos superiores (HAUGEN, 2001:575-576).
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Segundo Fama (1970) existem diversas formas de se buscarem evidéncias de eficiéncia

informacional num mercado de capitais. Um exemplo ¢ apresentado na Figura 1.

Figura 1: Evidéncias da eficiéncia do mercado de capitais

FORMA METODOLOGIA DESCRICAO
EFICIENCIA CORRELACAO SERIAL Comparagdo do retorno corrente de um titulo com um
FRACA retorno posterior do mesmo titulo. Caso a correlagio

se aproxime de zero, ¢ confirmada a hipdtese de
eficiéncia de mercado.

EFICIENCIA ESTUDO DE EVENTOS Analises estatisticas que examinam se a divulgagdo

SEMIFORTE de informagdes afeta os retornos de um determinado
ativo.

EFICIENCIA ANALISE DE FUNDOS O retorno médio obtido pelos fundos deve ser igual

SEMIFORTE MUTUOS ao de um investidor comum, independe da maneira

utilizada para montar sua carteira.

EFICIENCIA ANALISE DE RELATORIOS | Anélise dos retornos obtidos por administradores das
FORTE DE NEGOCIACAO POR companhias para verificar a existéncia de ganhos
PARTE DE INSIDERS extraordinarios.

Fonte: Ribeiro Neto e Fama (2001, p.4)

Em 1991, Fama promove aperfeicoamentos em sua propria teoria desenvolvida em
1970. Nesse trabalho (FAMA, 1991), ele desenvolve nova nomenclatura para os testes de
eficiéncia. O teste da forma fraca foi denominado de teste da previsibilidade dos retornos. O
teste da forma semiforte teve seu titulo mudado para estudo de eventos. Por fim, os testes da
forma forte, tiveram seu nome alterado para testes de informagdes privadas, numa tentativa de

descrever melhor cada tipo de teste.

O estudo bibliométrico surgiu pela necessidade de avaliacao da producao cientifica no
inicio do século. O nome bibliografia estatistica foi criado por E.Wyndham Hulme em 1922, e
somente popularizado como bibliometria em 1969 por Pritchard, em seu artigo que discutia a
época, a polémica entre bibliografia estatistica e bibliometria. A bibliometria se propunha a
avaliar por meios quantitativos as informagdes sobre os livros da qual dispunham as bibliotecas.
Aos poucos, incorporou-se a analise de outros formatos de produgdo bibliografica, como
artigos, produtividade de autores e os estudos de citagdes. Dentre as principais leis empiricas
associadas a bibliometria cita-se a Lei de Lotka (produtividade cientifica de autores), a Lei de
Bradford (produtividade de periddicos) e o Modelo de Zipf (frequéncia de palavras).
(ARAUIJO, 2006 e GUEDES E BORSCHIVER, 2005)
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Guedes e Borschiver (2005) discorrem sobre outras leis que servem de parametro
para andlise e estudo da Bibliometria e da Ciéncia da Informacdo. A Figura 2 aponta algumas
dessas leis e principios relacionados a citagdes. A analise de citagdes, segundo as autoras, “sdao
mais utilizadas como ferramentas na politica cientifica e tecnologica, mediante diagndstico e
prognostico dos fendmenos que norteiam a comunicagdo cientifica e tecnoldgica, de uma

determinada institui¢ao ou pais.”

Figura 2. Outras Leis e Principios da Bibliometria relacionados a citagdes

LEIS E PRINCIPIOS PRINCIPAIS APLICACOES

COLEGIOS INVISIVEIS Identificacdo da elite de pesquisadores, em dada area
do conhecimento.

FATOR DE IMEDIATISMO OU DE IMPACTO Estimar o grau de relevancia de artigos, cientistas e
periddicos cientificos, em determinada area do
conhecimento.

OBSOLESCENCIA DA LITERATURA Estimar o declinio da literatura de determinada area do
conhecimento

TEORIA EPIDEMICA DE GOFFMAN Estimar a razdo de crescimento e declinio de
determinada area do conhecimento

FRENTE DE PESQUISA Identificagdo de um padrdo de relagdo multipla entre
autores que se citam

LEI DOS 80/20 Composigdo, ampliacdo de acervos. 20% dos acervos
suprem 80% das necessidades de informagao.

Fonte: Adaptado de Guedes e Borschiver (2005)

Aspectos Metodologicos

Este artigo caracteriza-se como uma pesquisa de cunho bibliométrico. Em relag¢ao ao
tipo de fonte de informacao da pesquisa em estudos deste carater, a classificagdo dos dados ¢
de natureza secundaria. Cooper e Schindler (2003, p. 223) afirmam que as Fontes Secundarias
sdo “interpretacdoes de dados primdrios. Enciclopédias, livros, manuais, artigos de revistas e
jornais € a maioria das noticias sdo considerados fontes secundarias de informacgdes. Na

verdade, quase todos os materiais de referéncia entram nessa categoria”.

Os artigos selecionados foram obtidos por meio de pesquisa exploratoria descritiva, que
compreende os anos de 1997 a 2013, entre os artigos publicados no ENANPAD. A forma usada
para a busca eletronica dos artigos foi a presenca da frase “mercado eficiente” e/ou “hipotese
dos mercados eficientes” e/ou “HME” e “Eugene Fama” no resumo, palavras-chave e corpo de

texto dos artigos. Para isso, fez-se uso do banco de dados de pesquisas do Curso de Mestrado
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em Administra¢do da Universidade Federal de Uberlandia. A escolha deste Congresso deve-se

a disponibilidade de material disponibilizado pelo curso aos autores deste artigo.

Foram levantadas informagdes das discussodes e resultados dos artigos da amostra. De
acordo com Cooper e Schindler (2003, p. 222), “na fase de pesquisa exploratéria, o objetivo ¢
aumentar o entendimento do problema e saber como outras pessoas trataram e/ou resolveram
problemas similares ao seu ou a sua questao de pesquisa.”. De posse destes dados, as conclusdes

referentes a pesquisa foram obtidas e devidamente descritas.

Analise dos Resultados

O artigo de Camargos e Barbosa (2003), usado como referencial para comparagao das
conclusdes, estrutura uma sintese de estudos empiricos com a intengdo de obterem indicios de
evolugdo do mercado de capitais no Brasil. O objetivo principal era verificar se haveria indicios
que o mercado de capitais no pais havia evoluido para o tipo semiforte, como proposto por

Fama.

ApOs a analise de 24 estudos empiricos, conclui-se pela ineficiéncia do mercado, com
indicios de que o mercado nacional de capitais apresenta a forma fraca. O estudo de Camargos
e Barbosa (2003) aponta ainda fatores macroecondmicos, como a recente abertura comercial
para outros paises, a estabilidade monetdria e controle da inflagdo, como fatores em processo
de assimilacdo pela economia nacional. Verifica-se nos artigos dos autores a importancia do
processo de abertura da economia para o mercado acionario, com a entrada de novas empresas
médias nas bolsas de valores, além dos investidores menores participando do processo de
compra e venda de acdes. Atualmente, esse processo continua em expansao e conforme relatam
os autores ¢ de fundamental importancia para a capitalizagdo de empresas frente a necessidade

de investimentos que a concorréncia no mercado nacional e internacional exige.

Neste artigo, buscam-se estudos que confirmassem ou nao a mudanga do tipo fraca para
semiforte do mercado de capitais em artigos de um dos principais congressos nacionais de
financas do Brasil. A busca eletronica nos artigos do ENANPAD apresentou textos com
diferentes abordagens em relagao a hipotese do mercado eficiente de Fama (1970). A seguir
expde-se o que foi encontrado nesta busca eletronica, assim como na Figura 3. Antes, porém, ¢
importante salientar as limitacdes de cada estudo, como os proprios autores dos artigos

utilizados, quanto a fatores excluidos das andlises, como por exemplo, os riscos sistémicos, por

RRCEF, Fortaleza, v.8, n. 1, Jan./Jun.. 2017 http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



ndo serem facilmente parametrizados matematicamente, sugerindo assim, que poderiam levar

a maior subjetividade nos estudos.

Figura 3. Estudos encontrados na busca eletronica

AUTORES RESULTADOS
Perobelli e Ness Junior (2000) Semiforte apenas com noticias favoraveis
Bueno, Braga e Almeida (2000) Forma Fraca
Ceretta (2003) Fraca
Fontes Neto ¢ Carmona (2006) Semiforte
Baesso et al (2008) Fraca
Freire e Leite Filho (2011) Semiforte

Fonte: Elaborado pelos autores

Perobelli e Ness Junior (2000) analisaram reacdes do mercado acionario apds a
divulgacao publica de expectativas de lucros e o lucro efetivamente divulgado, considerando
as informagdes como favoraveis, neutras e desfavoraveis. A conclusdo dos autores quanto a
reacdo do mercado foi que o mercado reage de forma rapida e instantdnea apenas aos aniincios
de informacgdes de natureza favoravel, portanto de acordo com a forma semiforte. Nos antiincios
de natureza desfavoravel ndo ha a mesma reagdo. Destaca-se, ainda pelos autores o possivel
vazamento de informagdes no dia anterior a divulgagao de resultados negativos, e a liberagao
de informacgdes privilegiadas ao mercado, justificada pela quantidade de reestruturagdes

empresariais como fusdes, cisdes e incorporagdes presentes naquele ano.

De forma similar, Bueno, Braga e Almeida (2000) em seus estudos encontraram
indicacdo similar de vazamento de informacdes ao mercado as vésperas de anuncios ou
divulgagdes de fusdes e aquisi¢des. Foi detectada uma ineficiéncia do mercado em precificar
as acdes no teste realizado com os retornos das agdes em um pregdo antes do anincio ou

divulgacao, concluindo pela forma fraca de eficiéncia do mercado.

Fontes Neto e Carmona (2006) também analisaram a velocidade e a maneira consistente
com que o mercado reagiu as noticias macroecondmicas, encontrando resultados que
corroborassem com a hip6tese semiforte de eficiéncia. Adicionalmente, os autores encontraram
viés comportamental do mercado, em especial as més noticias ou noticias macroeconomicas
desfavoraveis, nas analises estatisticas. A explicacdo sugerida para tal fato no artigo seria o
historico de crises financeiras no Brasil, que motivaram para as reacdes pessimistas de

investidores no mercado de capitais.
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Ja Ceretta (2003) investigou a presenga de comportamento cadtico nas variacdes de
pregos de acdes em cinco paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, México e Peru).
Segundo o conceito da teoria do caos, quando mais cadtico for a variacdo dos precos das agdes,
menor sera a influéncia de informagdes privadas ou anomalias no processo de precificacdo do
mercado, corroborando com a hipotese de mercado eficiente. A conclusao do autor foi que ndo
indicios sugestivos da presenga de comportamento cadtico nas variagoes de precos dos indices
de mercados dos paises analisados, o que infere ser uma caracteristica de mercado acionario em

sua forma fraca.

Freire e Leite Filho (2011) analisaram a volatilidade do retorno de agdes do setor de
petréleo, gés e biocombustivel, por meio da anélise grafica de empresas deste setor, objetivando
testar a eficiéncia do mercado. Para o estudo destas empresas, os autores concluiram que a

hipotese de eficiéncia semiforte ¢ valida.

O ultimo artigo encontrado na busca eletronica foi o de Baesso et al (2008) onde os
autores testaram a eficiéncia do mercado usando filtros, e ndo a estratégia buy-and-hold usada
pelos autores Camargos e Barbosa (2003). Aqueles autores comprovaram a eficiéncia na forma
fraca do mercado acionario no Brasil. A estratégia buy-and-hold considera que o investidor ird
adquirir a¢des e ira manté-las em seu poder por uma periodo de tempo mais longo, ao contrario
da estratégia de filtros, que diz que o investidor logo ira se desfazer ou comprar a¢des quando
estas alcangcarem um percentual predeterminado. Em um mercado eficiente de forma fraca, as
estratégias de filtros ndo devem proporcionar retornos superiores aos da estratégia buy-and-

hold.

Os artigos apresentados acima sugerem que o mercado acionario brasileiro ainda precisa
evoluir no sentido de regulamentagdo e controle de informagdes, para que sejam considerados
como formas de investimento para os pequenos investidores. Da mesma forma que Camargos
e Barbosa (2003) concluiram que o mercado de agdes se encontrava na forma fraca, a pesquisa

bibliométrica deste artigo aponta no mesmo sentido.
Consideracoes Finais

O objetivo a que este artigo se propos foi de verificar, por meio de busca exploratoria
de artigos do ENANPAD, entre os anos de 1997 e 2013, pesquisas sobre a hipotese de mercado

eficiente no Brasil, e comparar a conclusdo deste artigo com o estudo dos autores Camargos e
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Barbosa (2003), onde os autores concluiram que o mercado acionério se encontrava na sua

forma fraca, apds a analise de 24 evidéncias empiricas que discorriam sobre o assunto.

A descricao sumarizada dos artigos encontrados por meio da busca eletronica permite a
conclusao de que o mercado acionario, apos dez anos do estudo de referéncia, ainda continua
em sua forma fraca, ou pelo menos, ndo hé pesquisas suficientes que indiquem com seguranga
que houve mudanga para a forma semiforte de eficiéncia do mercado. Aponta-se a pouca
quantidade de estudos recentes, nos ultimos cinco anos sobre o assunto, indicando que talvez o
assunto ja ndo seja de interesse para pesquisadores, que preferem abordar outros temas

considerados mais atuais.

Camargos e Barbosa (2003) apontam o periodo de mudangas pelo qual o mercado
acionario brasileiro passou na década de 90, quando houve a abertura comercial, a privatizagao
de estatais, ¢ a entrada de pequenos investidores no mercado de capitais nacional. A
concentracdo de papéis nas maos de grandes investidores, a baixa liquidez e a falta de
regulamentacao e controle do mercado aciondario vigoravam até a década de 90, caracterizando
como um mercado ineficiente. Conforme os autores apontaram em sua pesquisa, as mudangas
a partir de 1994 indicavam que a eficiéncia do mercado tivesse melhorado, mas careciam de
estudos que comprovassem tal evolugdo. Porém, analisando-se os estudos do ENANPAD,
aponta-se, ainda, a necessidade de novos estudos que comprovem esta evolu¢do, ja que como
foi mencionada anteriormente ndo ha estudos recentes que corroborem com esta mudanga. A

maioria dos estudos se concentra entre 2000 e 2006.

Sugere-se para estudos futuros que se faca a andlise de outros congressos nacionais, €
até internacionais buscando-se verificar qual o nivel de eficiéncia do mercado acionario de

outros paises, especialmente de paises considerados emergentes como o Brasil.
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