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RESUMO: Este trabalho tem como objetivo estudar os principais pontos de estratégia de investimento na
Anélise Fundamentalista e na visdo Keynesiana, buscando responder a seguinte pergunta: hd mais
semelhancas ou diferencas entre a Analise Fundamentalista e a visdo Keynesiana sobre a escolha de ag6es?
Para isso, foi feito um estudo comparativo elencando os principais pontos de ambas as teorias. Sob essa 6tica,
verificou-se quatro pontos de semelhanca, o preco dos ativos, a volatilidade do mercado, as expectativas e a
propensdo aos investimentos de longo prazo, entretanto, a maneira como cada teoria caracteriza o
comportamento dos agentes determina a abordagem de cada uma sobre esses pontos.
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FUNDAMENTALIST ANALYSIS AND THE KEYNESIAN VIEW ON THE
CHOICE OF ACTIONS

ABSTRACT: This work aims to study the main points of investment strategy in Fundamentalist Analysis
and keynesian vision, seeking to answer the following question: are there more similarities or differences
between Fundamental Analysis and the Keynesian view on stock choic? Therefore, a comparative study was
made listing the main points of both theories. From this perspective, there were four points of similarity, the
price of assets, market volatility, expectations and the propensity for long-term investments, however, the
way which theory characterizes the agent’s behavior determines the approach of each one about these points.
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INTRODUCAO

Existem diversas categorias de investimentos nos mercados de capitais consolidados e em consolidacéo
ao redor do mundo. Neste &mbito, € possivel encontrar um sistema com instituicdes e instrumentos para a
negociacdo de titulos e valores mobiliarios que viabilize acapitalizacdo das empresas e que possa dar liquide z
aos seustitulos (PINHEIRO,2019). Assim, cada qual possui a suas particularidades, diferentes graus de risco
e retorno, seja ele de renda fixa ou de renda variavel.

Uma carteira de investimentos se caracteriza pela posi¢ao e pelas caracteristicas que o seu proprietario
assume. Portanto, se 0 agente opta por um investimento de renda fixa, tem-se que seu risco é baixo e seus
rendimentos também quando comparados com o de renda variavel que possuem um risco mais alto por
dependerem da volatilidade do mercado, o que pode proporcionar grandes lucros e também grandes perdas.
Ha uma ideia geral de que ataxa de retorno de um investidor deve ser mais ou menos proporcional ao grau
de risco que ele é capaz de assumir (GRAHAM, 2019).

Por conta disso, um bom e agil processo de tomada de decisfes acerca do mercado de capitais é
essencial para que o investidor consiga bons rendimentos. Isso se deve ao fato de que mesmo investimentos
com uma classificacdo de risco baixa estdo sujeitos a oscilagdes em seus precos devido as flutuacdes de
mercado (GRAHAM, 2019). Com as incertezas geradas por esse cenario ¢ fundamental operar com o0s
instrumentos adequados que possibilitem a maximizagdo dos rendimentos do investidor.

Uma das perspectivas instrumentais para buscar a maximizacdo dos ganhos € a Andlise
Fundamentalista. Ela € baseada principalmente no estudo historico da acdo utilizando instrumentos
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matematicos para entender seus riscos e retornos, tentando entender também o ambiente macroecondmico e
setorial em que o negdcio no qual se pretende investir esta inserido. Esses itens sdo eficazes para examinar
quando comprar ou vender uma agdo (KOBORI, 2011).

Por outro lado, outra Gtica instrumental importante é oriunda da teoria keynesiana. Nesse sentido, as
decis@es de investimento estdo atreladas a formacao de expectativas, que podem ser de duas formas: objetivas
e subjetivas. As expectativas possuem um papel fundamental nas decisGes de investimentos, ja que
consideram que o ambiente de investimento e o emprego sdo volateis (KEYNES, 1996). Dessa forma, em
um ambiente de incerteza, os agentes estdo em permanente estado de deciséo, ou seja, a todo momento as
expectativas transformam-se.

Em um sistema financeiro que se encontra em constante mudanca, a busca por ferramentas que possam
aumentar os ganhos dos investidores é importante. Assim, a pergunta problema deste trabalho pode ser
expressa da seguinte forma: Quais as semelhancas e diferencas entre a Analise Fundamentalista e a visdo
Keynesiana sobre a escolha de acBes? Sendo assim, o objetivo geral deste estudo é fazer um estudo
comparativo entre ambas as teorias para identificar possiveis afinidades. Para cumprir o objetivo determinado
acima é necessario: utilizar o referencial teérico referente a teoria Fundamentalista; utilizar o referencial
tedrico referente a teoria Keynesiana; analisar os dois referenciais para encontrar pontos de intersec¢ao;
determinar se esses pontos existem e suas diferengas.

Assim, este trabalho é relevante visto que contribui para esclarecer as principais semelhancgas e
diferencas em ambas as teorias e poder proporcionar novas perspectivas no uso de parametros e variaveis que
possibilitem conhecimento suficiente para a tomada de decisdo no campo dos investimentos no mercado de
acoes.

Nesse sentido, o trabalho possui como base procedimentos de investigagdo tedrica. Utiliza-se o método
comparativo para investigar e explicar se ha semelhangas ou diferencas entre as teorias. As discussoes teoricas
usadas tém como base os principais pensadores de cada teoria, neste caso, Benjamin Graham para a Analise
Fundamentalista e John Maynard Keynes para a teoria Keynesiana e colaboragdes de outros estudiosos sobre
0 tema de ambas as perspectivas. Através deste método, é possivel analisar dados e fazer a deducéo de
semelhancas e discordancias dos elementos presentes, 0 que proporciona uma investigacdo de natureza
indireta.

O presente trabalho esté estruturado da seguinte forma: primeiramente a introducdo que aqui consta;
na secdo 1 € apresentado referencial tedrico referente a Analise Fundamentalista; na secdo 2 é exposto o
referencial tedrico concernente a teoria Keynesiana; na se¢do 3 faz-se uma discussdo sobre as semelhancas
ou diferencas achadas entre as duas teorias e, por fim, séo feitas as consideragdes finais do trabalho.

2. ANALISE FUNDAMENTALISTA

No mercado de capitais ocorrem as negocia¢des de compra e venda de titulos e valores mobiliarios por
um conjunto de instituicdes. O principal propdsito das empresas participantes de tal mercado € a captagéo de
recursos para a expansdo e investimento de seus negécios (BRAGA, 2009). Dessa forma, o mercado de
capitais supre as demandas por investimento por parte dos agentes econdmicos, movimentando a economia
em um sistema de distribuicéo.

Contudo, existe no mercado a presenca de um risco devido as incertezas presentes na economia.
Considerando o mercado financeiro, Kobori (2011, p. 57), define o risco como ““a variabilidade dos retornos
passados em comparacdo com o retorno esperado”, ou seja, causado pela imprevisibilidade dos fatores
determinantes do valor da acdo. Com isso, Braga (2009) argumenta que os investidores s6 podem assumir
maiores riscos em seus investimentos se houver possibilidades de retorno igualmente maiores.

Aanélise fundamentalista apresenta-se comouma ferramenta significativa em um ambiente econdmico
de incertezas. Benjamin Graham (2019) argumenta que um investimento sé deve ser realizado ap6s uma
ardua investigacdo da satde de uma companhia, assim, sé atraves de uma analise profunda é possivel investir
com mais seguranca e ter um retorno adequado. Dessa maneira, 0 valor de uma agéo esta ligado ao valor de
sua companhia, que ndo necessariamente corresponde ao prego momentaneo de uma agao. Pinheiro (2019, p.
617) define que “a andlise fundamentalista ¢ o estudo de toda informa¢@o disponivel no mercado sobre
determinada empresa, com a finalidade de obter seu verdadeiro valor e formular uma recomendacao sobre
sua compra ou venda”.
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Essa analise possibilita a avaliagdo de ativos e tem como objetivo determinar o valor intrinseco de suas
respectivas ac¢des para poder avaliar seu preco justo. Além disso, ela identifica, classifica e mensura as
oportunidades de investimentos em empresas, baseando-se em seus desempenhos econdmico e financeiro,
agregando também a analise de fatores externos. Com isso, as avaliagdes feitas a partir da analise
fundamentalista podem ser usadas para transagdes de compra e venda dos negécios, processos de fuséo, cisdo,
dissolucéo de sociedades, liquidagdo de empreendimentos e como suporte para os acionistas avaliarem as
habilidades de geracdode riqueza dos gestores (FONSECA, 2009). Assim, através da analise fundamentalista
é possivel decidir qual ativo vale ser vendido ou comprado.

O processo de tomada de decisdo para a compra e vendas de ativos faz uso conjunto de analises
macroecondmicas, analises setoriais e de analises econdmico-financeiras. Convém ressaltar que a anlise
econdmico-financeira € responsavel por a analise fundamentalista ser direcionada apenas para operacdes de
investimento de medio e longo prazo. Deste modo, ela ndo possui base para investimentos especulativos, ndo
possibilitando o investimento de curto prazo, pois é necessario, no minimo, trés meses para conhecer 0s
balancos das empresas (DESCHATRE e MAJER, 2006). Sobre isso Pinheiro (2019) argumenta que a
hipGtese béasica da analise fundamentalista é de que a eficiéncia do mercado de capitais estd no longo prazo,
J& que no curto prazo podem ocorrer ineficiéncias na valorizagao que sdocorrigidas ao longo do tempo. Dessa
forma, pode-se fazer o diagnostico apropriado sobre o valor intrinseco da companhia, definindo se
determinado ativo possui um preco acima ou abaixo de seu preco justo e qual serd sua futura trajetoria de
cotagdo no mercado com base nos fundamentos da empresa.

Para a analise fundamentalista é importante obter um entendimento do negdcio em que se vai investir
e do ambiente em que ele esté inserido. Os fatores microecondmicos nao afetam diretamente a economia
como um todo, mas sdo essenciais para a compreensao do lugar de uma empresa em sua indUstria e como ela
pode ser afetada posteriormente por mudancas no cenario econdmico. Dentro desta 6tica, Fonseca (2009)
sugere que esse processo deve ser dividido em trés subprocessos que compreendem a andlise
macroecondmica, a analise setorial e a analise estratégica da empresa.

Essa abordagem pode ser conduzida de dois modos distintos, top-down ou bottom-up. O enfoque no
top-down comega com um estudo da economia como um todo, analisando indicadores macroecondmicos
relacionados a taxa de juros, inflagdo, desemprego e o PIB, isso auxilia o investidor a determinar o
direcionamento da economia e, desse modo, identificar os setores que oferecemas melhores oportunidades
de investimento e apos isso, analisar individualmente o investimento escolhido. Sobre isso, Pinheiro (2019,
p. 626) salienta que: “A andlise top down € utilizada pelos analistas que partem de um contexto global para a
formulagéo de uma concluséo sobre a empresa que ele deve recomendar. Dessa forma, a tomada de decisdes
inicia-se no contexto global, para depois ir se concretizando e chegar a uma concluséo sobre a empresa que
se esté analisando”.

Nesse sentido, tal analise funciona como um funil que passa primeiramente pela economia em geral,
depois para o setor, a indUstria e, por fim, a empresa escolhida. Assim, utiliza fatores macroeconémicos
direcionados ao estudo de fatores microeconémicos.

Em contraposicéo, a abordagem bottom-up em que inicialmente o investidor investiga a agdo de forma
individual e apos isso passa para a analise em larga escala da economia. S&o explorados os planos de negécio
da companhia, seu operacional e suas perspectivas de crescimento. Com isso € possivel encontrar empresas
com a¢Bes com o0 preco descontado no mercado, sendo entdo uma boa oportunidade de ganho (BRAGA,
2009). Isso se deve ao fato da empresa nem sempre seguir 0 movimento do mercado em suas métricas.
Todavia, as duas abordagens ndo séo excludentes, Pinheiro (2019) afirma que realizar o casamento dos dois
enfogques simultaneamente permite validar o resultado final. Por isso tomam a capacidade de gestdo da
empresa, a analise dos seus insumos e a analise dos bens de produgdo, juntamente com uma analise da
concorréncia como instrumentos fundamentais para decidir onde alocar os investimentos, mas sem deixar de
fora a andlise do cenario macroeconémico.

O investimento é igualado a uma parcela proporcional de risco, sendo o risco proveniente de
informacdes desconhecidas e inesperadas. H& dois tipos de risco: o risco sistematico, ou risco de mercado, e
0 risco nado sistematico, ambos possuem graus de abrangéncia distintos. O risco sistematico afeta todos os
ativos, qualquer que seja o setor de atividade econdmica ou o tamanho da companhia, mesmo que ele néo
afete todos do mesmo modo, enguanto o risco nao sistematico impacta apenas um pequeno grupo de ativos
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(DEBASTINI e RUSSO, 2009). Assim, os fatores de incerteza da economia como a taxa de juros, inflagéo,
taxa de desempregoe o Produto Interno Bruto (P1B) séo considerados riscos de mercado, enquanto que fatores
de natureza setorial e empresarial sdo tidos como riscos ndo sistematicos.

Em relagdo aos insumos e bens de producdo, se uma empresa consegue ter competitividade em seus
custos com insumos e bens de produgédo, como resultado, sua margem de lucro sera maior. Com uma maior
capacidade de geracdo de lucros as acGes no mercado terdo precos significativamente superiores aos da
concorréncia (PINHEIRO, 2019). Contudo, se o poder de negociagdo dos fornecedores for grande, o valor
que foi criado pelas empresas pode ser transferido para eles, o que pode minar a rentabilidade das empresas
(KOBORI, 2011). Portanto, uma estrutura de custos altamente competitiva dentro de um setor, juntamente
com altas margens operacionais, conseguira colocar uma companhia em evidéncia no mercado.

O ambiente setorial, com o estudo do setor em que uma companhia esta inserida, possui cunho
estratégico e € essencial para fins de comparacgéo, em que é possivel avaliar como ela esta se saindo e estudar
seus concorrentes. Pinheiro (2019) define os seguintes pontos para uma andlise setorial satisfatoria: sua
regulamentacdo e aspectos legais; os ciclos de vida do setor escolhido; estrutura da oferta; exposicdo a
concorréncia estrangeira; sensibilidade as variagdes na economia; e por ultimo, as tendéncias a curto e médio
prazo. Além disso, alguns fatores afetam os negdcios de empresas de varios setores, porém a influéncia em
cada um ¢ variavel e depende do grau de risco que o fator gera no setor” (DEBASTINI e RUSSO, 2008, p.
43). Dessa forma, como cada setor possui suas sensibilidades particulares em relagdo as tendéncias na
economia e através de sua andlise é possivel avaliar seus diversos riscos especificos. A taxa de juros é
considerada uma variavel chave para o comportamento do mercado por determinar o nivel de atividade
econdmica. Ademais, ela possui um papel estratégico no processo de decisdo dos agentes econémicos, pois
afetam diretamente os custos financeiros das empresas e as expectativas de investimento da economia, isso
ocorre por conta de dois motivos: mudanca na cotacao de preco das acdes e alavancagem operacional. Além
disso, se uma acdo possibilita dividendos (conjunto de fluxos futuros), o preco da acéo, ou seja, seu valor
presente, ira depender da taxa a qual tais fluxos serdo descontados, sendo a taxa de juros a taxa minima de
rentabilidade o preco da agdo sera composto por essa taxa livre de riscos e o prémio de risco (PINHEIRO,
2019). Assim, quando ha uma gueda na taxa de juros, os investidores procuram uma maior rentabilidade no
mercado acionario, migrando do mercado de renda fixa para o de renda variavel, consequentemente, essa aka
na demanda por a¢@es infere também numa alta dos seus precos e vice-versa.

Ja em relagcdo as empresas que operam com alavancagem operacional, financiamento através do
recurso de terceiros, a alta da taxa de juros pode acarretar em uma queda dos retornos da companhia, de
acordo com Assaf Neto (2014), a alavancagem operacional é um dos componentes do risco econdémico de
uma empresa, mantendo uma relagdo positiva com o retorno das a¢des no mercado. Por outro lado, se a
empresa operar com caixa liquido ela pode usar o dinheiro remanescente para aplicar no mercado de juros,
logo, uma alta na taxa de juros sera benéfica.

A taxa de juros norte-americana também se constitui como fator de influéncia no mercado
acionario. Com a premissa de que os retornos financeiros sao igualados aos riscos, os titulos do governo
norte-americano sdo considerados o ativo de menor risco do mundo, dessa forma, uma elevacdo da taxa
basica de juros por parte do Federal Reserve leva a um aumento no movimento de fluxo do capital
direcionados aos Estados Unidos (MARTINS, 2010). Deste modo, as bolsas de valores, principalmente
de paises emergentes como o Brasil sdo afetadas e sofrem quedas, fazendo com que os titulos brasileiros
percam, seu fator de atratividade.

A inflagéo se caracteriza como 0 aumento generalizado de pre¢cos em uma economia, 0 que ocasiona
em uma perda do poder de compra da moeda. Ha trés processos que promovem a inflacdo: uma demanda
maior do que a oferta, gerando uma elevacao de precos por conta da escassez; aumento na estrutura de custos
e na mao de obra, que acabam sendo transferidos para os pre¢os finais da companhia; e excesso de circulagéo
de moeda no mercado. Com a deterioracdo da moeda, a aplicacdo de recursos no mercado de capitais
enfragquece, nessa perspectiva, Pinheiro (2019) argumenta que a bolsa de valores é afetada por conta de a
inflacdo aumentar a taxa de juros, ao obrigar a redugdo da oferta monetaria na economia por parte das
autoridades monetarias e por desestimular a produgdo, impelindo em uma dificuldade no crescimento
econdmico (casoainflagdo seja ascendente e/ou persistente). Dessa forma, as expectativas futuras dos agentes
tornam-se hostis, 0 que coibe as aplica¢Ges de longo prazo, provocando uma queda na bolsa de valores.
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A taxa de desemprego funciona como um depressor, seu aumento induz o desaceleramento da
economia. Assim, quanto maior ela for, menor serd o consumo dos agentes, 0 que prejudica os negocios,
principalmente 0s que possuem maior sensibilidade a demanda, além de poder afetar outras variaveis
macroecondmicas, como a inflagéo.

A partir do balango patrimonial, demonstrativo de resultado do exercicio (DRE) e do demonstrativo
do fluxo de caixa é possivel extrair informacGes como o comportamento da empresa, seu valor justo e seu
potencial. Sobre isso, Fonseca (2009) ressalta que a analise dos balangos da companhia se divide em: analise
econdmica, analise financeira e analise do endividamento e risco de inadimpléncia. Em contraponto, Kobori
(2011) também divide em trés tipos de andlise: a analise dos investimentos, analise dos financiamentos e
anélise das operacgdes. Mesmo assim, os dois concordam que todas essas analises devem fornecer um melhor
entendimento sobre risco e retorno. Assim, percebe-se que apenas analisar os nimeros em sua forma pura
nao é o suficiente, tais dados devem ser moldados para se transformarem em indicadores valiosos e para a
definicdo do valor justo do ativo.

A avaliacdo dos indicadores é extremamente importante para a tomada de decisdo do investidor. Os
indicadores fundamentalistas sdo dados calculados com base no balan¢co da companhia que podem ser
comparados entre si durante determinado periodo de tempo de funcionamento da empresa, permitindo
analisar o seu nivel de atividade (DEBASTINI e RUSSO, 2008). Corroborando com essa ideia, Assaf Neto
(2014, p. 130) afirma que “de forma idéntica, as cotacdes de mercado sdo frequentemente sensiveis aos
resultados desses indicadores, podendo-se estabelecer inclusive tendéncias futuras sobre sua maximiza¢ao”.
Sendo assim, através desses indicadores é possivel verificar a valorizagdo dasac¢des e comparar o valor obtido
com o valor de mercado para encontrar a¢cfes subvalorizadas, que podem se constituir como uma
oportunidade de investimento.

Os indicadores fundamentalistas séo divididos em dois grupos: indicadores de balanco e indicadores
de mercado, sendo eles:

Indicadores de balanco: sdo aqueles que utilizam apenas informagfes contidas nos balangos
trimestrais e nos demonstrativos de resultado do exercicio (DRE), e, por essa razdo, mantém-se inalterado até
que a empresa divulgue um novo balancete.

Indicadores de mercado: sdo aqueles que utilizam informacdes de balango e dados do mercado em
seu célculo, o que faz que seu valor se modifique todos os dias pela influéncia dos elementos oriundos do
mercado, que é atualizado diariamente (DEBASTINI e RUSSO, 2008, p. 79)

Sendo importante ressaltar também que o valor final da empresa, de acordo com este modelo, serd
estimado baseado em uma média dos indices bursateis, ou seja, uma comparacao entre maltiplos indices de
empresas semelhantes para determinar se um ativo especifico esta valorizado ou desvalorizado em relagéo
aos seus valores historicos.

O indice Preco/Lucro (P/L) € o indice mais comum da analise fundamentalista. Este indice indica a
razdo entre o prec¢o de aquisicdo dos titulos seu por acdo (LPA):

_ Pregode Aquisicao do Titulo

P/L = )

Lucro por Agao

Através de sua relacédo é possivel o valor dado pelo mercado para o ativo e a riqueza que foi gerada
pela propria companhia. 1sso se deve ao fato de que o lucro observado diz respeito ao que a empresa produziu
durante determinado periodo de tempo e como seu pre¢o de aquisicdo retrata a percepcao dos agentes do
mercado emrelagdo aempresa (BRAGA, 2009). Outra interpretacdo é a de que este indicador mede o nimero
de anos para um acionista recuperar seu investimento, quando medido em nimero de anos (PINHEIRO,
2019). Assim, havera um potencial de compra em empresas que possuem um P/L baixo, quando comparada
com as demais de seu setor, ja que elas se caracterizariam como subvalorizadas.

Em relacdo ao indicado prego/valor patrimonial, temos que este indicador representa o agio ou desagio
de uma acdo, o quanto o investidor esta disposto a pagar por uma acao. Ele utiliza um indicador de balanco,
0 valor patrimonial da acédo (VPA) que é dado pela razédo entre o valor do patrimdnio liquido e o nimero total
de acdes.
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PIVPA = Preco da agao 5
/ " Valor Patrimonial da A¢io (VPA) )

Se o0 valor do indicador for maior do que o valor contabil da acdo é um sinal de que o investidor esta
disposto a pagar mais caro pela acao. Debastini e Russo (2008) argumentam que esse agio em relacdo ao
valor contébil da acdo mostra que o mercado acredita na empresa e, por conta disso, ha uma pressao de
compra impulsionando o seu preco. Todavia, é necessario que haja cautela com este indicador, pois se ele
for muito elevado quer dizer que ha um risco agregado ao investimento, ja que esta valorizacdo ndo é
amparada pelos fundamentos da empresa, acarretando em especulacdo. Portanto, quanto mais baixo este
indice, mais barata ou atrativa, representando uma oportunidade de compra, enquanto que quanto mais alta,
ela representa uma oportunidade de venda.

Para o preco/vendas, temos que este indice € a razdo entre a cotacdo da acdo e o valor das vendas
liquidas da empresa.

Preco da acado

P
V ~ Receita por agao ®)

O valor resultante indica o quanto o valor de mercado da companhia estd acima ou abaixo de sua
capacidade de gerar riqueza, assim € possivel ver o quanto o mercado acredita ou se esta desanimado coma
empresa (DEBASTINI e RUSSO, 2008). Se o indicador for menor que 1, significa que a acao esta muito
barata ou que seu mercado esta desaquecido, se for o caso contrario e o indicador estiver bastante elevado,
tal qual indicador anterior, ele mostra que a agdo esta muito cara, por ter se valorizado demais diante de uma
capacidade limitada de geragéo de receita.

O Ebitda® ¢é a sigla em inglés para Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo
(Lajida).

EBITDA = Receita liquida — Custo de Produtos Vendidos — Desdeosas de Atividades

+ Depreciagido Acumulada no Periodo + Amortizacio Acumulada no Periodo

Este indice tem por objetivo medir a capacidade que uma empresa possui de gerar caixa, acabando por
medir também a performance de seu administrador. Com ele é possivel analisar o lucro em sua forma “pura”,
uma vez que ele elimina os fatores externos que podem mascara-los (PINHEIRO, 2019), ja que uma empresa
pode ter um lucro elevado mesmo com baixa capacidade operacional, ou lucro baixo com maior eficiéncia,
dessa forma, com esse indicador, a empresa é avaliada de acordo com o lucro proveniente de sua atividade
final (BRAGA, 2009). Sendo assim, pode-se entdo analisar o desempenho operacional da companhia através
de sua eficiéncia.

O indicador dividend yield representa a rentabilidade na analise fundamentalista, que visa o
investimento a longo prazo. Ele mostra o quanto um ativo é rentavel (em dinheiro) para os acionistas durante
um ano especifico atraves dos dividendos.

Valor dos Dividendos
DY = ( )x 100 4

Cotado da Agao

Ele se expressa na forma percentual, por conta disso, torna-se mais facil acompanhar a rentabilidade
obtida com a compra das acBes. As companhias que demonstram uma politica de Dividend Yield alto
expressammenor volatilidade em suasag6es (DEBASTINIe RUSSO, 2008). Isso porque elas provavelmente
possuem um negécio consolidado em que grandes investimentos ndo sdo necessarios, por isso grande parte
de seu retorno encontra-se em dividendos, 0 contrario ocorre com empresas em crescimento, as quais
preferemreinvestir os seus lucros do que distribui-los, tratando o pagamento de dividendos apenascomo uma
formalidade. Por conseguinte, quanto maior o indicador, melhor para o acionista.

Considerando o ROE (Return on Equity), este indice representa o retorno sobre o patriménio, ele busca
medir a habilidade da empresa em remunerar o seu préprio capital.

® Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.
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Lucro Liquido

ROE =
Patriménio Liquido do Periodo Contabil Anterior

®)

De acordo com Braga (2009), através deste indicador pode-se aferir a atratividade de um investimento
quando comparado com outras op¢des para empregar o capital. Ele é utilizado para fins de comparacédo entre
o rendimento de capital proprio, rendimentos alternativos do mercado (como CDI e Letras de Cambio) ou até
mesmo com o rendimento do capital de outras empresas do setor.

3. O INVESTIMENTO NO MODELO KEYNESIANO E SEUS DETERMINANTES

Keynes apresenta oinvestimento como fator de igualdade da poupanca, sendo a poupanca um resultado
do investimento. Segundo Keynes (1936), essa equivaléncia deriva do aspecto bilateral das relagdes entre o
produtor e o consumidor, ou comprador de capital, na qual suas transa¢des geram um excedente na renda
sobre 0 consumo, caracterizado como a poupanca 0 qual ndo se distingue do acréscimo de capital,
denominado como investimento. Além disso, dois fatores sdo estabelecidos para a alocacdo da renda em
consumo ou poupanca: a preferéncia temporal e a preferéncia pela liquidez. Quando feita uma preferéncia
temporal “[...] ndo significa uma escolha de consumo presente ou consumo futuro, mas entre o gasto em
consumo hoje ou manter um valor de compra durante um periodo de tempo ndo especificado*” (CROCCO,
p.288, 1998) e definida certa preferéncia pela liquidez, o agente escolhe entre ativos liquidos ou dinheiro e
outros ativos completamente liquidos, sendo uma questdo de decidir de que forma ele ird manter esse poder
de compra.

Todavia, as motivagdes para investir sdo completamente diferentes das de poupar. Enquanto uma esta
ligada a manutencdo do poder de compra a outra, de certa forma, esta ligada ao aumento deste poder, isto &,
ao retorno em potencial que o investidor pode ter através dos bens de capital, seus retornos financeiros pelas
vendas feitas dos itens produzidos pelo capital fisico. Ja que, como aponta Crocco (1998), para Keynes é
preciso que o investimento resulte em uma criagao de capital e, por conta disso, ele ndo abrange a compra de
ativos financeiros como investimento, visto que, o banco nao necessita da criacao de capital fisico para ofertar
tal ativo financeiro.

Com este entendimento, ¢ possivel destacar que, emseu livro “A Teoria Geral do Emprego, do Juroe
da Moeda”, Keynes (1996) qualifica o investimento como acompra de um ativo, sendo ele um bem de capital
de qualquer espécie. Nesta definicdo, o investimento abrange o aumento do equipamento de capital em forma
de capital fixo, capital circulante ou capital liquido. A partir de tais categorias é possivel dividir o
investimento em investimento iliquido e investimento liquido. Sendo o investimento um bem de capital do
qual se espera obter um fluxo de rendas futuro durante determinado periodo de tempo, ele é influenciado por
dois fatores objetivos: a eficiéncia marginal de capital (EMC) e a taxa de juros.

A eficiéncia marginal de capital é uma taxa de desconto, apresentada a partir da no¢do de rendimento
prospectivo do investimento e do preco de oferta do bem de capital. Posto isto, a EMC refere-se a relagéo
entre o fluxo de renda esperado de uma unidade adicional produzida pelo bem de capital adquirido e seucusto
de producdo. Desse modo, Keynes (p. 149, 1996) argumenta que ela dependerad da “taxa de retorno que se
espera obter do dinheiro investido num bem recentemente produzido; e ndo do resultado histérico obtido por
um investimento em relagdoaoseu custo original [....]”. Emvista disso, o incentivo a investir sera considerado
forte se o valor do bem de capital for maior do que seu preco de oferta ou custo de reposicao.

Entdo é apresentada a curva de demanda por investimentos, que também pode ser definida como a
propria curva da eficiéncia marginal do capital. Keynes desenvolveu sua teoria do investimento destacando
arelacdo entre a escala de eficiéncia marginal do capital e o conjunto de taxas de juros sobre empréstimos de
varios prazos e riscos. O investimento sofre variagdes até o ponto da curva de demanda por investimentos na
qual a EMC se iguala com a taxa de juros do mercado (KEYNES, 1996). Para além disso, Keynes (1996),
também destaca que a curva da EMC rege as condicdes de demanda de fundos disponiveis para novos
investimentos, enguanto que a taxa de juros conduz os termos nos quais tais fundos serdo oferecidos. Uma
taxa de juros elevada decorre em uma perda da rentabilidade dos investimentos, visto que seu retorno sera

4 Tradugo livre de: “(...) does not mean a choice between consuming today or consuming in the future, but between spending on
consumption today or keeping the purchasing power for an unspecified period of time”.
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subtraido pelo pagamento dos juros. Dessa forma, a determinacdo do investimento é feita, majoritariamente,

a partir da curva de demanda por investimento, ou seja, da EMC e pela taxa de juros em fins de comparacao.

Com isso, a EMC procede de dois fatores: as expectativas de longo prazo desenvolvidas pelos
empresarios e o0 preco de oferta do capital. Havendo uma relacdo direta em que, quanto mais altas essas
expectativas, maior serd a eficiéncia marginal do capital (KEYNES, 1996), sendo importante frisar que a
formacao dessas expectativas dependera do estado de confianga que estara condicionado a um ambiente de
incerteza. Consequentemente, a EMC depende do preco de oferta do bem de capital e da sua renda
prospectada, vinculadas as expectativas de longo prazo dos agentes e, por conseguinte, eminentemente
instaveis. Entdo, a mensuragdo dos custos de oportunidade entre ativos mais liquidos (remunerados pela taxa
de juros) e menos liquidos (de capital) é feita através do confronto entre a EMC, forma em que o empreséario
mede suas expectativas, e a taxa de juros corrente (AIDAR, 2019). Diante disso, tem-se que as ac¢des dos
agentes econdmicos se relacionam diretamente com o estado de confianga, levando em consideragdo arelagéo
entre eficiéncia marginal do capital e expectativas.

Na teoria keynesiana, a incerteza decorre do fato do futuro ser incerto e de que ele continuara sendo
desconhecido, ja que ha impossibilidade de fazer calculos probabilisticos. Contudo, Davidson (2002),
argumenta que nesta perspectiva, o futuro é tido como transmutavel e criado pelas a¢des do hoje e, por conta
disso, os tomadores de decisédo sabem dessa natureza incerta do futuro. Tendo em vista que 0 processo
decisério de investimento esta ligado a incerteza do ambiente ao qual o agente esta condiciona suas
expectativas de longo prazo, a maneira com a qual tais agentes tomardo decisdes em estado de incerteza
dependera de dois fatores, de acordo com Davidson (p. 46, 2002) “(a) a concepgao do analista sobre a causa
da incerteza na realidade econdmica externa na qual o tomador de decisédo atua, e (b) a habilidade dos agentes
de entender a realidade®”. Por conta disso, o estado de confianga se constitui como fundamental para este
processo.

O estado de confianca é um dos principais fatores utilizados para determinar o fluxo de investimentos,
sendo ele equivalente a escala de eficiéncia marginal do capital. Keynes (1996) afirma que seria imprudente
basear nossas expectativas em cima de incerteza, dai vem o conceito de confianga, pois as decisdes devem
ser baseadas em cima de fatos resolutos, mesmo que tenham pouca relevancia quando em comparagdo com
fatos nos quais nosso conhecimento seja vago e limitado. Ja que, o estado das expectativas de longo prazo
depende tanto de suposicdes proprias quanto da confianca com que séo feitas tais suposicdes.

Quanto maior a percepcao de incerteza dos agentes, maior sera a aversao destes individuos a ela, ou
seja, menos coragem ela terd. Neste tipo de ambiente o individuo comprard menos bens de capitais e optard
por mais ativos liquidos para evitar resultados que ndo podem ser previstos (DEQUECH, 2000). Por
conseguinte, o estado de confianga sera formado através da percepgdo de incerteza e pelo nivel de averséo a
ela.

Neste contexto, ha dois tipos de investimento: investimento de curto prazo (especulativo) e
investimento de longo prazo (enterprise). A possibilidade de fazer uma reavaliagdo diaria dos investimentos
no mercado financeiro mesmo que facilite a insercdo de novos investimentos também acaba por agravar a
instabilidade do sistema, por conta disso, recorre-se ao método das convengdes. As convencgdes sdo feitas no
ato de “se supor que a situacao existente dos negodcios continuara por tempo indefinido, a ndo ser que
tenhamos razdes concretas para esperar uma mudanca” (KEYNES, 1996, p. 163).

Cinco fatores podem ser ligados ao nivel de instabilidade econémica no mercado financeiro, de acordo
com Keynes (1996):

1.  Umaumento progressivo no volume de pessoas que comegam a investir sem ter nenhum conhecimento
especifico do ambiente de negdcios e do que podem esperar, ndo podendo haver uma avalia¢do eficaz
dos investimentos;

2. O fato de no curto prazo haver flutuacGes dos lucros dos investimentos existentes, nisso Keynes da o
exemplo das variagfes no preco das agbes de empresas que sdo sensiveis a sazonalidade;

3. As convencgdes que sdo provenientes da psicologia de massa, na qual a avaliagéo dos investimentos se
modifica de acordo com as opinides de individuos sem tanto conhecimento factual, ou seja, 0 mercado
fica sujeito a ondas de sentimentos otimistas ou pessimistas;

% Traducfio livre de “(a) the analyst’s conception of the cause of uncertainty in the external economic reality in which the decision
makers operate, and (b) the ability of agents to understand reality”.
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4. A forma como os individuos que sdo de fato profissionais do mercado financeiro gastam suas energias
e habilidades para previsdes de curto prazo que antecedem os passos dos demais individuos, levando em
consideracdo a propria psicologia das massas;

5. O grau de confianca das instituicdes de crédito em rela¢do aos individuos, visto que, uma diminuigdo
tanto na confianca especulativa quanto nas condicdes de credito pode levar a uma baixa no preco das
acdes que, por sua vez, afetard a eficiéncia marginal de capital.

Desse modo, pode-se dizer que se tratando de tomar decisdes quanto a investimentos, é possivel separar
as influéncias em dois fatores: objetivos e subjetivos. Sendo assim, a eficiéncia marginal do capital e taxa de
juros, discutidas anteriormente, como fatores objetivos e as expectativas de longo prazo e o Animal Spirits
como fatores subjetivos. Dequech (2003) indica trés determinantes do estado de expectativas: conhecimento,
criatividade e uma disposicdo otimista para enfrentar a incerteza. Assim, para lidar com as condi¢fes de
incerteza na formulagdo de expectativas de longo prazo utilizam-se convengdes, o julgamento qualitativo e a
intuicdo (CROCCO, 1998).

Na teoria keynesiana, o estado de confianga é o principal definidor das grandes decisGes de
investimento dos individuos, dessa forma, as decisdes seriam tomadas a partir do quanto de confiangca had em
determinado ativo e é desse pressuposto que parte o animal spirits do empresario.

O multiplicador keynesiano de confianga segue a mesma linha de raciocinio de um multiplicador de
consumo, emgque 0 gasto com consumo pode resultar em varias outras rodadas de gasto para diferentes niveis.
O multiplicador de confianga demonstra as mudangas resultantes da variagdo em pelo menos uma unidade da
confianga. Akerlof e Shiller (2010), argumentam que mudancas no estado de confianga sucederiam em
variagdes na renda e na confianca da proxima rodada, sendo que cada uma dessas mudancas também
afetariamtanto a renda quanto o estado de confianga subsequentes. Para Keynes (1996), o estado de confianca
é importante por ser um dos principais determinantes da escala de eficiéncia marginal do capital, que € igual
a curva da demanda de investimentos. O fato é que ha uma precariedade na base do conhecimento para fazer
os calculos da renda esperada de um investimento.

O termo animal Spirits ¢ “emprestado” do fisico Newton, que tinha grande interesse em alquimia e no
sobrenatural, com tal interesse, Newton nunca aceitou completamente a definicdo de matéria bruta inanimada,
ao invés disso ele presumia que a vida era estabelecida a partir de espiritos animais invisiveis no éter
(WALSH, 2008). Por sua vez, Keynes (1996, p. 170) refere-se ao animal spirits como “[...Juma manifesta¢do
do nosso entusiasmo — como um instinto espontaneo de agir, em vez de ndo fazer nada —, e ndo o resultado
de uma média ponderada de lucros quantitativos|...]”. Ele o utiliza para explicar a natureza humana, sendo a
forca motriz do investidor em um ambiente em que ndo ha condicdes de se tomar decisdes racionais, 0
sentimento € como um gatilho de acdo em frente a essas circunstancias, ja que, na teoria, ndo é possivel
calcular de forma satisfatoria valores presentes por conta da incerteza e falta de confiangca que os envolve e
causa instabilidade no mercado.

Assim, a instabilidade econdmica seria causada tanto pela ignorancia dos individuos quanto pela sua
irracionalidade. Com o grau de incerteza sendo responsavel pelo grau de confianca, pode-se dizer que o
animal spirits afeta as decisdes dos individuos em relagdo ao mercado financeiro em momentos em que essa
incerteza esta presente (DEQUECH, 2000). Sem o otimismo espontaneo do animal spirits o individuo
dependera de uma expectativa matematica que ndo possuiria a mesma expectativa de ganhos.

O investimento depende das expectativas quanto a lucratividade e do retorno do mercado financeiro
ao aplicador. Isto é, se o rendimento com o investimento planejado for menor do que a taxa de juros, o
investidor ndo investird. Dessa forma, o volume de investimento depende dos lucros esperados com
investimento, comparados ao rendimento que o mercado financeiro proporciona. Lopes e Vasconcellos
(2008, p. 357) argumentam que:

[...] as decisdes de investimento dependem das expectativas com relacdo ao futuro. Esse futuro, no
entanto, pode estar rodeado de incerteza, o que torna os investimentos na economia volateis. Keynes foi um
dos primeiros economistas a destacar o papel das expectativas nas decises de investimento na economia.
Para Keynes, 0 "estado de confianca" seria responsavel pelas alteragfes nos investimentos na economia.

As expectativas possuem um papel crucial na decisdo de investimento. Isso ocorre devido a tomada de
decisdo ser feita a partir do confronto entre o valor presente do fluxo e da receita esperada do investimento,
ou seja, pelo preco de demanda do bem de capital. Em virtude disso, Lopes e Vasconcellos (2008) afirmam
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que Keynes define a chamada Eficiéncia Marginal do Capital como sendo a taxa de desconto que iguala o
fluxo de receitas esperado ao custo de investimento. Tendo como base os referenciais tedricos apresentados,
a Eficiéncia Marginal do Capital € muito instavel, pois ela é colocada como base na expectativa dos
empresarios, cujo futuro é limitado movido pela incerteza acerca das condi¢bes vigentes a longo prazo.
Enquanto a Eficiéncia Marginal do Capital tem grande influéncia por press@es na indUstria produtora de bens
de capital, como por mudancas no estado de espirito dos empresarios, em decorréncia disso, 0 investimento
tende a sofrer grandes oscila¢Ges, causando impactos no nivel da demanda agregada.

Por sua vez, o estado de espirito dos empresarios advém da formacgéo de seu estado de expectativas.
Tal estado é formado” pelo grau de confianca dos individuos e pelas suas expectativas. Enquanto a confianca
é determinada pela percepcdoda incerteza e pela aversdo a incerteza, a expectativa possui trés principais
definidores: criatividade, conhecimento e otimismo espontaneo, estabelecido pelo animal spirits
(DEQUECH, 2000).

A criatividade é tida como uma habilidade para ver coisas e cenarios de forma inovativa, neste caso, a
habilidade de ver o futuro de maneira diferente ao presente, afetando apenas as expectativas e ndo o estado
de confianga. O conhecimento € um produto do meio do individuo, é proveniente dasinformacges disponiveis
e aprendidas por ele. J& o otimismo espontaneo ndo se baseia em nenhum conhecimento e dependera da forgca
do animal spirits. Portanto, as expectativas para a tomada de decisdo possuem tracos institucionais e,
principalmente, psicologicos do investidor.

A compra de ativos financeiros e a compra de bens de capital € vista como uma possibilidade de
aumentar o fluxo de rendas futuras do individuo e, portanto, o seu consumo futuro. O investimento trata-se
de uma alocacdo intertemporal da renda e de um importante componente da economia responsavel por
aumentar a sua capacidade produtiva ao aumentar seu estoque de capital. Com isso, 0 volume de
investimentos em qualquer periodo de tempo esté condicionado a eficiéncia marginal do capital (EMC) e a
taxa de juros. Crocco (1998) alega que o conceito de EMC possui um papel central na teoria de investimento
keynesiana por ser um item que conecta o lucro futuro esperado e o0 custo que tem que ser lidado no presente
e, dessa forma, a fungdo chave da teoria € ligar o presente ao futuro.

Keynes utiliza a incerteza relacionada ao ambiente do agente econémico e seu animal spirits para
moldar o estado de expectativas. Por conta disso, a decisdo de investimento néo é isolada a produtividade real
de um ativo, ja que o investidor estd mais preocupado com o lucro futuro esperado deste ativo e ndo ha
preocupacdo com o ativo em si (CROCCO, 1998). Além disso, deve-se levar em conta que o fator
determinante do rendimento futuro esperado € a expectativa quanto as rela¢des entre as condi¢des de demanda
e oferta futuras.

Com isso, fatores que possam aumentar os lucros de uma empresa ao aumentar os rendimentos futuros
esperados de um novo investimento aumentardo o volume de investimentos. Todavia, se houver um aumento
no preco de compra do capital, o nivel de investimentos diminuira. Portanto, fatores como aumento do
otimismo dentro da empresa, crescimento da economia, aumento do estoque de capital e mudancgas
tecnoldgicas favoraveis serdo importantes para uma tomada de decisdo positiva.

O fato é que essa tomada de decisdo serd influenciada tanto por aspectos objetivos quanto por aspectos
subjetivos. A distincdo entre expectativas de curto prazo e de longo prazo esta baseada no nivel de
racionalidade. A de curto prazo é amparada pela racionalidade, por considerar que quando empreendedores
fazem decisBes de escala, eles irdo considerar um pacote de expectativas as quais serao atribuidos graus de
probabilidade e pesos, mesmo assim o investidor agira como se tivesse operando na base da certeza, com
uma expectativa indubitdvel (BADDELEY, 1999) com base no presente. Em contrapartida, as expectativas
de longo prazo poderdo ser resumidas em um estado de expectativa psicologica (KEYNES, 1996), sua
formacdo sera a partir de habitos e da convencdo de que a situacdo atual persistira. Em suma, o principal
ponto da tomada de decisdo se da a partir das expectativas de longo prazo e da confianca que o individuo
deposita nelas.

4. ATEORIA KEYNESIANAE A ANALISE FUNDAMENTALISTA DE BENJAMIN GRAHAM

Em ambas as teorias, o preco da a¢do e o seu valor intrinseco se constituem como importantes fatores
para a compra e venda de ativos. A avaliacao do pre¢o dos ativos na teoria keynesiana considera as relacdes
entre preco dos ativos e as varidveis macroecondmicas, havendo um foco no processo de formacao de
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expectativas do retorno esperado, dando énfase no longo prazo. Para o valuation das firmas, Keynes utilizava
0 modelo de dividendo descontado, nele o valor intrinseco € dado a partir do possivel fluxo de dividendos ao
longo do tempo, descontado a partir de um valor presente (WALSH,2008), a avaliagio qualitativa dos fatores
acontece justamente na determinacdo do valor do intrinseco que vai muito além de seu preco e valores
numericos, saindo de um nivel superficial de anlise.

Na andlise fundamentalista, a avaliacdo de portfolios e a comparagdo entre os retornos dos ativos €
importante e a formag&o do portfélio é tido como o ponto central do método j& que o retorno esperado ja é
conhecido. Para os fundamentalistas o conceito de margem de seguranca é essencial para a construcao de um
portfélio, dessa forma, a capacidade de gerar lucros acima das necessidades de juros consegue proteger 0s
investidores contra prejuizos (GRAHAM, 2019). De certa forma, tal ideia se assemelha a dos Keynesianos,
que se da através da eficiéncia marginal de capital, que determina que havera um incentivo a investir forte se
0 valor de um bem de capital adicional conseguir exceder seu prego de oferta.

Nesta mesma perspectiva, Keynes também configura grande importancia para a margem de seguranca
durante a formacédo do portfolio. Pelo valor intrinseco de um ativo estar sujeito tanto a fatores qualitativos
quanto as incertezas acerca do futuro, Keynes acreditava que determinada margem de seguranca era
necessaria para se fazerem as negocia¢des no mercado. Dessa maneira, Keynes utilizava uma politica de
“seguranga em primeiro lugar” para a aquisicdo de ativos, que avaliava os ativos da empresa e suas
possibilidades de ganho e comparava o seu valor implicito ao valor pedido de mercado pelas agdes parciais
da companhia (WALSH, 2008). Com isso, 0 pre¢o do ativo no mercado funciona como um ponto de
comparagao com o valor intrinseco para definir se existe uma margem de seguranga.

O funcionamento do mercado financeiro na teoria keynesiana esta pautado na dissidéncia entre a
liquidez do mercado e a sua eficiéncia, sendo ele fortemente influenciado por atividades especulativas.
Silva e Curado (2016) argumentam que nesta perspectiva a maior parte dos investidores estdo focados
em antecipar a psicologia do mercado e nos ganhos de curto e curtissimo prazo, o que coloca a
especulacdo como fator de grande influéncia no comportamento do mercado. Assim, o especulador nédo
concerne grande importancia para os ganhos de uma empresa, mas sim se ele pode vender as a¢des dela
a um prego alto. Os fundamentalistas ndo veem o mercado sobre a lente da hipdtese dos mercados
eficientes, em que ele funciona bem de maneira geral e os precos refletem o valor dos ativos, por esse
motivo, na analise fundamentalista € possivel encontrar no mercado de titulos privados, a¢des que podem
estar com o valor descontado, caso se considere as métricas e indicadores apresentados anteriormente.
(GRAHAM, 2019). Nesse sentido, ambas teorias consideram que ndo necessariamente 0 preco de
mercado representa o valor intrinseco das empresas.

Com isso, 0 processo de tomada de decisdo do agente econdmico se da de formas também distintas. A
precariedade da base de conhecimento para calcular os retornos do investimento faz com que o conhecimento
dos agentes seja limitado, por conta disso, o estado de confianca é um elemento primordial nas decisGes de
investimento (KEYNES, 1996). Dessa forma, o comportamento dos agentes em Keynes ndo se finda
plenamente na matematica, se caracterizando por uma racionalidade limitada, guiado pela psicologia das
massas e levando em consideracgéo o estado de confianca e as ondas de pessimismo ou otimismo dos agentes
econdmicos. Por outro lado, para os fundamentalistas e para Keynes, o conceito de margem de seguranca é
fundamental para atomada de decisdo, por serum ato que se sustenta completamente no raciocinio aritmético
e a partir de dados estatisticos (GRAHAM, 2019; WALSH, 2008).

Os determinantes do estado de expectativas dos agentes sdo abordados a partir do grau em que se da
valor a incerteza predominante no mercado. A partir do grau elevado de incerteza prevalecente no mercado
torna-se complexo determinar um valor fundamental para um ativo (SILVA E CURADO, 2016),
considerando também que os agentes ndo sdo totalmente racionais, a teoria keynesiana se considera mais
proxima da realidade dos mercados. Por conta disso, define-se a formacdo das expectativas na teoria
keynesiana por diversos fatores, sendo seu maior alicerce a incerteza. Na teoria fundamentalista ndo ha este
elevado grau de aceitagdo com um ambiente de incerteza, pois ele ndo permitiria calcular o risco de forma
quantificavel, para Graham (2019), o importante é que se conheg¢a muito bem o negocio em que se esta
entrando para minimizar 0s riscos e isso deve ser feito a partir de calculos confiaveis tanto para o risco quanto
para os rendimentos. Deste modo, em suma, para os fundamentalistas é considerada a hipotese das
expectativas racionais e ha também um foco maior no risco.
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Enquanto na teoria fundamentalista a andlise da empresa via indicadores e métricas sdo importantes,
na teoria de Keynes, como aponta Walsh (2008), os principios de investimento podem ser resumidos em: 1)
foco no valor intrinseco; 2) tenha certeza de uma grande margem de seguranca; 3) aplique um julgamento
independente sobre a valoragdo dos ativos; 4) Limite os custos de transagéo e ignore as flutuacdes de curto
prazo; 5) pratica a politica de concentragdo de portfélio; 6) mantenha um bom temperamento, balanceado
tranquilidade de espirito e paciéncia.

5. CONCLUSAO

O presente trabalho viabilizou a investigacao dos pontos de interseccdo e convergéncia entre a Analise
Fundamentalista e a teoria Keynesiana sobre a escolha de acdes. A perspectiva fundamentalista é pautada na
racionalidade do agente e obtém resultados através de analises historicas das a¢6es, consultando a evolugao
dos balancos e resultados de uma empresa, avaliando o ambiente que a cerca e utilizando indicadores
matematicos que possam determinar um rendimento futuro e a margem de risco a que o investidor estara
submetido. Enquanto que a teoria Keynesiana se caracteriza pela racionalidade limitada do agente,
fundamentando seus argumentos na formagdo de expectativas, que por sua vez depende do estado de
confianga advindo da aversdo a incerteza, percepcao da incerteza e da psicologia das massas, ndo se
sustentando apenas em calculos por entender que as decisdes humanas afetam o futuro.

A partir do estudo comparativo realizado entre as duas teorias foi possivel identificar que as teorias sdo
bastante convergentes. H& quatro itens que se destacam como sendo de semelhanca para a constituicdo de
ambas: o preco dos ativos, a volatilidade do mercado financeiro, as expectativas e serem utilizadas tendo em
mente o investimento a longo prazo. Apesar de a maneira como sdo analisadas possam divergir um pouco
devido como cada teoria define a natureza dos agentes, ambas utilizam a matematica e estatistica para definir
a escolha das a¢des. Além disso, 0 maior ponto de convergéncia entre Keynes e os fundamentalista é o fato
de que a formacao de seus portfdlios é determinada a partir de dois itens: preco dos ativos e valor intrinseco,
com ambas as perspectivas dando grande foco no conceito de margem de seguranca.

Keynes considera que as estimativas dos rendimentos esperados de um investimento se baseiam em
conhecimentos precarios e que, por conta disso, 0 agente toma decisdes sob condi¢des de incerteza. Desse
modo, as expectativas em torno dessas decisdes possuem um forte potencial de instabilidade. Logo, sendo o
futuro desconhecido e o investimento uma decisao que envolve o longo prazo, esta decisdo se da sob incerteza
e estd sujeita a instabilidade. Ele defende que calculos sdo feitos até um certo momento, quando eles podem
ser confidveis, todavia, 0 agente muitas vezes recorre para a motivagao, aos seus caprichos, a sua emocao,
sendo possivel a antecipa¢do do mercado através da psicologia das massas.

Em contrapartida, a Analise Fundamentalista acredita que a antecipacdo do mercado é uma inviavel
tanto na pratica quanto no emocional. Sob essa dptica é primordial fazer um processo de avaliagdo em duas
partes que consiste em calcular o valor do desempenho passado da companhia em questdo e analisar como
esse valor se modificard nas condicGes esperadas, tudo através de técnicas analiticas.

Nesse sentido, apesar de existirem elementos que divergem entre si em ambas as teorias, encontram-
se nelas mais semelhancas do que diferencas. A condi¢ao principal que bifurca os elementos esta relacionada
com a forma com que a racionalidade dos agentes € interpretada, todavia, isso ndo impacta no cerne de suas
metodologias que sdo pautadas no prego dos ativos e no seu valor intrinseco. Ambas acreditam que o
investimento deve ser feito visando o longo prazo, logo, os ganhos futuros e ndo em precos histdricos sao o
foco. A decisdo de investir deve ignorar o espirito animal e qualquer bagagem emocional neste processo.
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