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Revisitando os cldssicos da moderna teoria de finangas: uma andlise

A Moderna Teoria de Finangas teve seu desenvolvimento durante os ultimos 60 anos, com as contribuigdes de diversos autores e a formulagdo de varias teorias.
Entretanto, devido a um tradicionalismo presente na area e de uma restrigdo ligando a area de finangas a imensas férmulas matematicas e econométricas, muitos
pesquisadores desistem de compreender as mais variadas facetas contidas nesta drea. Partindo desta premissa, buscou-se no presente artigo apresentar os
principais classicos da Moderna Teoria de Finangas em uma forma compreensivel a qualquer area do conhecimento. Neste artigo, sdo descritas as contribuigdes
de Markowitz (Selegdo de Portfélios), os estudos de Modigliani e Miller (Teoria da Estrutura e do Custo de Capital), o desenvolvimento do CAPM por meio dos
estudos de Sharpe, Lintner e Mossin, as contribuigdes de Fama e Brown (Hipdtese de Mercados Eficientes), a quebra de paradigma trazida por Tversky e Kahneman
(Finangas Comportamentais), além da Teoria da Agéncia, conforme estudos de Jensen, Meckling e Myers. Revisitar os classicos da Moderna Teoria de Finangas
comprovou a transformagdo sofrida pela area e demonstra a todos os pesquisadores e interessados, que esta area, tida como tradicional durante varios anos, esta
agora aberta a novas ideias, a novos paradigmas e a todos os tipos de contribuigbes.
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Revisiting the classics of the modern finance theory: a paradigmatic
analysis

The Modern Finance Theory had its development over the past 60 years, with contributions from several authors and the formulation of various theories. However,
due to a traditionalism in this area and a restriction linking the Finance area to large mathematical and econometrics formulas, many researchers give up to
understand the various facets present in this area. Starting from this premise, the objective of this paper is to present the main classics of Modern Finance Theory
in a form understandable to any area of knowledge. In this paper, we describe the contributions of Markowitz (Portfolio Selection), the studies of Modigliani and
Miller (Theory of Structure and Cost of Capital), the development of the CAPM by Sharpe, Lintner and Mossin, the contributions of Fame and Brown (Efficient
Market Hypothesis), the paradigm rupture by Tversky and Kahneman (Behavioral Finance), and the Theory of Agency, according to Jensen, Meckling and Myers
studies. Revisiting the classics in finance showed the transformation of the area and demonstrates to all researchers and interested, that this area, considered
traditional for several years, is now open to new ideas, new paradigms and all types of contributions.
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Revisitando os cldssicos da moderna teoria de finangas: uma andlise
COSTA, D. M.

INTRODUGAO

Afinal, o que é um classico? Para Calvino (2007) “Os cldssicos sdo aqueles livros dos quais, em geral,
se ouve dizer: “Estou relendo [...]” e nunca “Estou lendo [...]” E muito comum aplicar tal defini¢do quando se
refere a importantes livros, sobretudo de literatura, que deixaram marcado seu espago na histdria.
Entretanto, na comunidade académica, é possivel identificar varios artigos cientificos que se enquadram em
todas as definicdes de um ‘classico’, haja vista sua intensa contribuicdo para o desenvolvimento de um campo
de pesquisa.

Na grande area das Ciéncias Sociais Aplicadas, dentro da area de Administracdo, existem varios
artigos (e autores) classicos que sdo muito importantes de serem estudados. Estes sdo divididos em vdrias
sub-areas, como a sub-area de OrganizagGes e Sociedade, Estratégia, Marketing, Logistica, Financas, dentre
outras. Mesmo com sua importancia ‘impar’ para o desenvolvimento de teorias que sdo estudadas, além de
servirem de referéncias para varios avang¢os no respectivo campo de pesquisa, os classicos acabam por ser
mais citados do que lidos, e esta interpretacdo da interpretacao (da interpretacdo) pode fazer com que a
esséncia daquele classico desapareca em grande parte dos trabalhos.

(...) nunca sera demais recomendar a leitura direta dos textos originais, evitando o mais
possivel bibliografia critica, comentdrios, interpretacdes. A escola e a universidade
deveriam servir para fazer entender que nenhum livro que fala de outro livro diz mais sobre
o livro em questdo; mas fazem de tudo para que se acredite o contrario. (CALVINO, 2007)

Tal como apresentado por Calvino (2007), a maneira como se |é um classico esta associada a
maturidade do leitor. Na juventude, buscam-se respostas rapidas, que acabam por ser fornecidas por simples
manuais que compilam e interpretam os grandes classicos (caso estes estejam presentes), mas que fornecem
as informacgGes de uma maneira muito superficial. Na idade madura, a leitura é mais profunda, buscando
apreciar os mais variados detalhes.

Ter a condicdo de apreciar um cldssico pela primeira vez, com o senso critico mais apurado, é um
privilégio inigualavel. Talvez seja este o motivo de tais obras serem apresentadas com mais frequéncia nos
cursos de Pés-Graduacgdo Stricto-sensu do que nos demais cursos. Embora o questionamento deva nortear
toda a academia, ele acaba por ser mais latente nos cursos de Pds-Graduagdo do que nos cursos de
Graduacdo, dessa forma, o aluno tem a oportunidade de ser apresentado a um classico e formar sua propria
opinido a respeito dos escritos de Calvino (2007).

Para Calvino (2007), “Toda releitura de um classico é uma leitura de descoberta como a primeira.”,
porque “Um cldssico é um livro que nunca terminou de dizer aquilo que tinha pra dizer”. Logo, mesmo que
um leitor tenha sido apresentado a um classico na juventude, a releitura trara novas descobertas que ele ndo

foi capaz de perceber. E como se um cldssico fosse capaz de “captar” a maturidade de seu leitor. Por mais

que se tenha ouvido dizer a respeito daquele classico, a leitura revelara sempre fatos novos, inesperados,
inéditos, pois ficara a cargo do prdprio leitor realizar a interpretacao.

Ainda que se leiam varios estudos construidos com base em grandes classicos, quando se identifica
um cldssico, encontra-se seu posicionamento genealdgico junto as obras previamente lidas. Modernas

teorias de varios campos de estudo foram construidas com uma base sdlida de artigos cldssicos. Deve-se

Revista Brasileira de Administrag¢ao Cientifica Page |17
v.8-n.2 ¢ Abr, Mai, Jun, Jul 2017



Revisitando os cldssicos da moderna teoria de finangas: uma andlise
COSTA, D. M.

perceber esta construgdo durante a leitura de um importante cldssico. Todavia, é importante ressaltar que
um cldssico ndo é inerentemente uma obra antiga. O leitor deve saber dosar o antigo e o novo até para
entender a influéncia de um estudo em relagdo ao outro (CALVINO, 2007).

A partir desta explanagdo, este artigo tem como objetivo revisitar os principais classicos da Moderna
Teoria de Financgas, que é considerada por muitos uma sub-area puramente tradicional. A compreensdo, além
dos simples manuais, se faz necessaria para compreender como se formou esta moderna teoria, de forma a
se quebrar o paradigma de que finangas é um campo de conhecimento restrito somente aos pesquisadores
da area.

Para tanto, busca-se descrever de uma forma compreensivel a qualquer area do conhecimento, as
contribuicdes classicas de Markowitz (1952), Modigliani et al. (1958, 1963), Miller et al. (1961), Miller (1988),
Sharp (1964), Lintner (1965), Mossin (1966), Fama (1970, 1991), Brown (2011), Tversky et al. (1974), Jensen
etal. (1976), Jensen (1986) e Myers (1977) para a Moderna Teoria de Financas, além de apresentar indica¢des

de teorias complementares as obras estudadas.

METODOLOGIA

Por se tratar de uma pesquisa pura (tedrica), cujo intuito é desmistificar alguns paradigmas presentes
nas teorias de finangas, seu processo de estruturacdo se embasou nos estudos relacionados ao tema,
buscando a construgcdo de um arcabougo tedrico pautado na totalidade histérica e nas principais
transformacGes ocorridas na chamada "Moderna Teoria de Finangas" nas uUltimas décadas. O objetivo da
respectiva estruturacdo foi enquadrar a teoria estudada, por meio de pontos de vista, aspectos e angulos de
forma variada, estabelecendo conexdes com o intuito de se buscar o estado da arte (MINAYO, 1998).

O carater qualitativo esta presente devido a compreensdo e interpretacdo dos dados coletados por
meio de pesquisa bibliografica, mediante material ja desenvolvido e publicado sobre o tema a ser
pesquisado. A pesquisa bibliografica contemplou a leitura, andlise e interpretacdo de publica¢des avulsas de
todo o mundo, com destaque para artigos e autores considerados cldssicos no desenvolvimento da moderna
teoria de finangas nas ultimas décadas (GIL, 1995). Dentre os autores, ressalta-se: Markowitz (Selecdo de
Portfdlios), Modigliani e Miller (Teoria da Estrutura e do Custo de Capital), Sharpe, Lintner e Mossin (CAPM),
Fama e Brown (Hipdtese de Mercados Eficientes), Tversky e Kahneman (Finangcas Comportamentais) e
Jensen, Meckling e Myers (Teoria da Agéncia).

A partir de entdo, os dados da pesquisa bibliografica foram submetidos a uma triagem, com o
objetivo de se estabelecer um plano de analise e interpretacdo do material coletado, realizando fichamentos
dos achados que foram posteriormente correlacionados. A andlise dos dados pode ser considerada como o
momento de se compreender os achados buscando negar ou validar os objetivos tracados no inicio da
pesquisa (YIN, 1989). Tendo como referéncia esta premissa, apds a coleta de dados, as informacGes foram
compiladas selecionando as de maior interesse, para que posteriormente fosse realizada a andlise
interpretativa critica de modo a elucidar, para as diversas areas do conhecimento, os principais conceitos por

trds da moderna teoria de financas.
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DISCUSSAO TEORICA

A presente se¢do busca apresentar os principais classicos da Moderna Teoria de Finangas em uma
forma compreensivel a qualquer area do conhecimento. Inicialmente, sdo descritas as contribui¢ées de
Markowitz (Selecdo de Portfdlios), seguido dos estudos de Modigliani e Miller (Teoria da Estrutura e do Custo
de Capital), e depois o desenvolvimento do CAPM por meio dos estudos de Sharpe, Lintner e Mossin.
Posteriormente, sdo descritas as contribuicGes de Fama e Brown (Hipdtese de Mercados Eficientes), a quebra
de paradigma trazida por Tversky e Kahneman (Finangas Comportamentais) e finalmente a Teoria da Agéncia,

conforme estudos de Jensen, Meckling e Myers.

O pai da Moderna Teoria de Finangas

Em todas as areas, dos mais variados segmentos, importantes decisdes sdo tomadas dia apds dia.
Entretanto, na maioria dos casos, ndo é possivel estar totalmente certo se a decisdo tomada sera a melhor e
principalmente se ela trard os resultados esperados, por esse motivo, passa entdo a ser fundamental reduzir
ao maximo a incerteza da respectiva decisdo, visando encontrar caminhos cada vez mais eficientes para se
chegar aos melhores resultados.

Quando se analisa a drea de Finangas, as decisdes envolvendo investimentos (No que investir? Como
investir? Quando investir?) sdo norteadas de um alto grau de incerteza, pois o investidor nunca sabe,
exatamente, qual o retorno esperado daquele investimento, tal como se observa no exemplo de Iquipaza et
al. (2009): “(...) se o preco atual de uma acdo refletir toda informacdo disponivel, entdo, seus movimentos de
precos futuros sé serdo ajustados por meio de nova informacdo, que, em func¢do disso, é por definicdo
imprevisivel”.

Quando a incerteza estd relacionada a verificacdo de um determinado evento que pode representar
aspectos negativos nos diversos resultados esperados, significa que a decisdo esta sendo tomada sob uma
situagdo de risco, e quando se trata de finangas (algo que envolve, na maioria dos casos, recursos monetdarios),

varios investidores sdo “avessos ao risco”, pois exigem (ou esperam), um retorno em todo investimento

io (MARKOWITZ, 1952).

realizado. E ai que entra a Teoria da Selec3o de Portfé

Nos estudos de Markowitz (1952), péde-se perceber que o pesquisador nunca pretendeu eliminar
por completo o risco, mesmo porque, existem infinitas varidveis que podem influenciar positivamente ou
negativamente qualquer investimento, situa¢des inclusive que a matematica ndo é capaz de prever.
Markowitz (1952) busca entdo auxiliar na selecdo de Portfélios de ativos Atimos, principalmente aos
investidores avessos ao risco, utilizando para isso, formulas econométricas.

Ao elaborar sua carteira de investimentos, qualquer investidor passa por duas etapas: Na primeira
etapa, ele usa sua experiéncia para observar o que se passa no mercado e define sua expectativa sobre o
comportamento futuro dos ativos disponiveis. Na segunda etapa, ele ja tem esta expectativa tracada e inicia
sua escolha pela melhor carteira de investimento. Levando em conta que a incerteza com seus prejuizos ou
lucros associados impera principalmente nesta segunda-etapa (pois é neste momento que o investidor ira

inserir seus recursos), Markowitz (1952) foca seu estudo entdo nesta etapa do processo.
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Dentro da area de finangas, é de conhecimento geral de que um individuo quer sempre maximizar
suas riquezas. Para maximiza-las por meio de investimentos, ele terd que decidir quais ativos serdo mais
rentdveis dentre todos os disponiveis no mercado (moeda, bonus, a¢des, obras de arte, terras, casas,
maquinas, etc.). Markowitz (1952) sugere a diversificacdo de ativos no Portfélio, ajudando os individuos a
compreenderem quais ativos que valem a pena receber investimento.

O investidor pode aplicar seu capital em varios ativos diferentes, que gerardo retornos (lucro) e
variancias (riscos) distintos, formando seu portfdlio. Inicialmente, o objetivo é de calcular o retorno dos
ativos, para que se consiga perceber o retorno daquele Portfdlio de ativos. Como os estudos sugerem a
diversificacdo de ativos, a melhor maneira para se descobrir o retorno esperado é por meio de um somatorio,
em que se utiliza o capital que foi investido junto dos retornos esperados dos respectivos ativos.

Para se descobrir o risco, busca-se compreender a varidncia daquele portfélio encontrado. Neste
caso, a variancia (que é o desvio padrdo ao quadrado), compreendera o risco daquela carteira de ativos (ou
portfdlio). Considerando esta relacdo retorno-variancia, proposta por Markowitz (1952), pode-se fazer
inimeras combinacgdes de ativos, gerando varios portfdlios com retornos e variancias distintas.

Os portfdlios que possuirem o melhor retorno, dado um nivel de variancia, ou os que apresentarem
menor variancia, dado um nivel de retorno sdao chamados de eficientes. Como estes portfdlios sdo agrupados,
é possivel se localizar uma “Fronteira Eficiente”, que ajudard ao tomador de decisdes perceber qual o melhor

portfdlio de ativos ele deve investir naquele momento:

E(R)=R,
(Retorno
esperado)

Desvio-padrao (o)

Figura 1: Fronteira Eficiente. Fonte: Farrell Junior (1997).

O grande avanco no modelo de Markowitz é que, neste modelo, é possivel construir carteiras de
investimento em que o risco do portfélio é inferior ao ativo de menor risco da carteira. O modelo mostra
ainda que a maior parte de combinacgdes eficientes sdao formadas por ativos diversificados. Estes importantes
resultados, que contribuiram para o avanco e criacdo de outros estudos, fazem do artigo Portfolio Selection

um dos maiores cldssicos da moderna teoria de financas.

A Teoria da Estrutura e do Custo de Capital e as Principais Contribuicoes de Modigliani e Miller

Conforme observado nos estudo de Markowitz (1952), que antecedem os estudos de Modigliani e
Miller, existia-se uma necessidade de se reduzir os riscos quando se fosse investir em determinados ativos,
sobretudo para auxiliar aqueles investidores “avessos ao risco”. A ideia é a de conhecer o retorno esperado e

o risco de uma carteira de ativos (MARKOWITZ, 1952).
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Modigliani e Miller contribuem desenvolvendo estudos cldssicos, pois apresentam inovagdes no que
se refere ao Custo de Capital, Finangas Corporativas e a Teoria de Investimento, visando clarear ainda mais o
até entdo obscuro mundo dos investimentos financeiros. Tais estudos passam a se tornar referéncia
obrigatdria para os interessados em se aprofundar nestes temas.

Miller et al. (1961) abrem sua discussdo com uma pergunta que pode ser até considerada uma
provocacao. Afinal, o que seria um “Custo de Capital”? Esta pergunta se faz totalmente pertinente como uma
excelente introducdo, pois o capital ndo é algo linear, ele pode ser obtido de diversas formas, como por
exemplo, um empréstimo puro com juros pré-definidos, até as a¢des, em que os investidores tém direito ao
rateio proporcional do lucro que é totalmente incerto (ou seja, a variavel incerteza continua norteando as
decisdes financeiras) (MILLER et al., 1961).

A partir do momento em que as decisGes sdo tomadas tendo como premissa a racionalidade do
individuo (ou pelo menos é o esperado), os investimentos que serdo realizados pelas empresas acabam por
obedecer dois importantes critérios: e maximizac¢ado do lucro, pois a empresa espera aumentar sua riqueza, e
consequentemente a riqueza de seus proprietdrios; e maximizacdo de seu valor de mercado, principalmente
se for considerada a questdo da concorréncia em um mercado cada vez mais competitivo.

Ao se considerar a incerteza em um caso de maximizagao do lucro, a expectativa ndo serd somente
de um ponto e sim de uma distribuicdo de probabilidade de ocorréncia, tendo em vista que a utilizagdo de
divida para financiar o investimento necessitaria aumentar a expectativa de retorno dos proprietdrios. Frente
a esta situacdo, as opc¢des de financiamentos e investimentos deveriam ser confrontadas e classificadas
apenas nos termos da funcdo utilidade dos acionistas, que é completamente subjetiva. Afinal, ndo é possivel
saber as preferéncias de risco e retorno de cada acionista, o que torna esta questdo sem resposta.

O critério de maximizagdo de seu valor de mercado, definido anteriormente, traz uma solucdo para a
guestdo proposta pelos préprios autores. Deve-se entdo avaliar se o projeto, considerando obviamente seu
financiamento, elevara o valor de mercado das a¢des da companhia. Pensando desta forma, ndo importara a
preferéncia de apenas um acionista, mas do mercado como um todo. Tal premissa se confirma, pois se caso
0 acionista ndo estiver satisfeito com as decisGes, ele terd total liberdade de vender suas a¢Ges a qualquer
momento, o que facilita todo o processo.

Algumas simplificacGes propostas por Modigliani et al. (1958) ajudam na composi¢dao da Teoria dos
Investimentos: todos os ativos fisicos sdo somente das empresas: deve-se haver esta separacdo no que se
refere aos ativos de cada uma das organizac¢oes; elas podem ser financiadas apenas com capital préprio; todos
0s acionistas possuem expectativas de retorno homogéneas; e os gestores atuam dentro do esperado pelos
acionistas da respectiva organizacdao e, dessa forma, ndo importa qual a proporcao de distribuicdo de
dividendos e lucros retidos.

Observando as condicdes impostas, as empresas passam entdo a ser divididas em classes, tendo
como referéncia a incerteza de seus fluxos (que representa o risco). Como os retornos das empresas que

estdo em uma mesma classe sdo equivalentes, uma acdo pode ser perfeitamente substituida por outra agdo
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gue tenha a mesma classe. Dessa forma, a proporgao de expectativa de retorno pelo preco de uma agdo (cujo
0 nome é taxa de expectativa de retorno) é a mesma para todas as empresas que estdo em mesma classe.

Todavia, Modigliani et al. (1958) apresentam uma provocagao, quando relatam que existe a
possibilidade das empresas contrairem dividas, e isto fatalmente alterara a distribuicdo de probabilidades dos
retornos, pois fard com que as empresas da mesma classe de risco tenham perspectivas diferentes de retorno,
em funcdo de sua alavancagem?.

Com o intuito de comprovar sua assertiva, Modigliani et al. (1958) iniciam a explanacdo levando em
conta dois importantes pressupostos: todas as dividas possuem retornos constantes e certos; e os titulos de
dividas podem ser comercializados em um mercado perfeito. Tais assertivas ddo base para trés importantes
proposicdes, que norteiam o estudo da Teoria do Investimento.

Na 12 Proposicao, o valor total da empresa (que é obtido meio a soma do valor de mercado da divida
com o valor de mercado das ac¢bes), é igual a expectativa de retorno dos ativos da empresa dividido pela taxa
de expectativa de retorno apropriada a classe ao qual a empresa estd inserida. Tendo como base esta
proposicdo, a forma de financiamento da empresa ndo ird interferir em seu valor final, apenas nas
expectativas de retorno de seus ativos fisicos.

Caso a 12 Proposi¢do nao se confirme, os investidores terdo a opgao de vender as agdes, que em tese
estardo com o valor acima do normal, e poderdo comprar outras agdes referentes a empresas que estdo
situadas na mesma classe de risco da respectiva empresa. Esta pratica tende a abaixar os precos das acoes
que estdo sendo vendidas naquele momento, enquanto sobe o preco das a¢es que estdo sendo compradas,
culminando assim em um equilibrio. A justificativa para esta proposicado é a de que as empresas ndo precisam
contrair dividas, uma vez que os investidores tém a possibilidade de contratar suas dividas de maneira
individual e dessa forma, decidirem por si mesmos (considerando os juros iguais pra todos).

Na 22 Proposi¢do, tem-se que o endividamento ird elevar o risco das empresas, por este motivo, os
proprietarios irdo exigir um retorno maior, que seja diretamente proporcional ao risco advindo pela
alavancagem. O curioso nesta situacdo é que, analisando de uma maneira simplista, quanto mais dividas
contrair uma empresa, maior sera a taxa de juros cobrada por um empréstimo. Os juros maiores tendem
entdo a diminuir os recursos que iriam para os acionistas, fazendo com que se reduzam suas expectativas de
retorno, de maneira que se diminua o valor de suas a¢des. Entretanto, considerando a premissa de que o
valor total de uma empresa é a soma do valor de mercado das dividas mais o valor de mercado das agdes,
seu total se mantera.

Segundo Modigliani et al. (1958), ainda que a taxa de juros dos empréstimos seja menor do que a
expectativa de retorno dos acionistas (na maioria dos casos), o custo médio ponderado de capital reduzir3,
pois o maior risco elevara a exigéncia dos acionistas na mesma propor¢do, mantendo dessa forma o Custo

Médio Ponderado do Capital inalterado.

1 Usar todos os recursos disponiveis para melhorar sua rentabilidade ou a rentabilidade de seu negdcio. Saber usar o que vocé n3o tem, com o
objetivo de conquistar o que vocé quer.
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Tais estudos de analise das implicacdes da teoria supracitada sobre a politica de Investimentos
culminam em uma 32 Proposic¢do. Afinal, caso as empresas ajam de acordo apenas com os interesses dos
acionistas, elas somente admitirdo projetos de investimento em que a taxa de retorno for igual ou superior a
expectativa de retorno dos proprietarios, sem considerar a maneira como o investimento é financiado.

Com isso, Modigliani et al. (1958) destacam o fato de que a 32 Proposi¢do ndo implica que os
acionistas ndo tenham preferéncia na forma de financiamento, tendo em vista que um investimento
apropriado (que ird provocar um aumento nos precos das a¢des no futuro) pode ndo ser interessante que
seja financiado com capital prdprio ao preco atual.

Fica clara a relevancia das trés proposicdes no que se refere a Teoria dos Investimentos. E interessante
ressaltar que Miller et al. (1961) deixam em aberto o interesse em continuar os estudos nesta area, abrindo
inclusive a possibilidade para que outros interessados possam compartilhar com estes estudos, algo que
inevitavelmente acontece em trabalhos futuros, inclusive dos préprios Modigliani e Miller, que apés
discutirem as consequéncias das politicas de investimento e financiamento no retorno das empresas,
levantam uma grande polemica com uma analise a respeito das influéncias das politicas de dividendos
(MILLER et al., 1961), outro classico desenvolvido por Miller et al. (1961).

Tendo como premissa uma perspectiva tradicional, as politicas de dividendos sdo consideradas
relevantes na determinacdo do valor das a¢des no mercado e no custo de capital das empresas, pois havia a
perspectiva das empresas repassarem o lucro junto do pagamento dos dividendos, algo que seria mais
interessante aos investidores do que receberem apenas os ganhos de capital, que passam a ter um valor
inferior, tendo como base a incerteza que impera sobre o recebimento destes rendimentos futuramente.

Entretanto, os estudos de Miller et al. (1961), contestam esta teoria, ao afirmar que o valor da
empresa ndo depende das politicas de dividendos. Esta afirmagcdo nasce baseada nas politicas de
investimentos das organizacdes, que sao determinadas apenas pelas perspectivas de fluxos de caixa futura,
nao havendo qualquer relevancia na maneira que estes fluxos poderiam ser alocados junto aos dividendos
ou lucros retidos, tendo em vista que esta alocagdo ndo gera alteragao nos fluxos de caixa.

Esta teoria passa a ser apoiada pelo que se chamou de ‘mercado perfeito’ (um mercado em que
dentre todas as transa¢des de ag¢les, nenhuma é relativamente ampla para causar impacto em um preco
vigente, além disso, a informagdo passa a ser a mesma para todos os investidores que ndo precisam pagar
por elas, sendo todos racionais e com o objetivo Unico de maximiza¢do de riqueza).

A partir da concretizacdo dos mercados perfeitos, a expectativa é que haveria uma flutuagdo nos
precos dos ativos em torno de seu valor préprio, em um cenario que informacgGes novas poderiam ocasionar
rapidamente mudancas no valor previamente estabelecido, mas o imediato pre¢o do ativo iria flutuar de
maneira aleatdria. Isto faria com que os mercados financeiros perdessem sua previsibilidade (MILLER et al.,
1961).

Miller et al. (1961) apresenta que, para se garantir a ndo relevancia dos dividendos, algumas
premissas deviam ser satisfeitas: eliminacdo dos impostos sobre o rendimento tanto de pessoas fisicas quanto

de pessoas juridicas; eliminagdo dos custos para langamento de a¢des na bolsa (no mercado); inexisténcia
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dos efeitos da politica de endividamento sobre o capital da empresa, e, por conseguinte, os beneficios da
divida ainda ndo eram considerados; e inexisténcia de assimetria informacional.

Este estudo foi fundamental para desencadear mais estudos dentro da moderna teoria das financas,
ndo apenas de cunho tedrico como também de cunho pratico, tendo em vista que ele instigou varios
pesquisadores a realizar pesquisas empiricas tentando comprovar sua validade. Tais estudos foram
fundamentais para se desenvolver ainda mais as pesquisas na area de financgas, e também para Modigliani e
Miller deixarem, de fato, seus nomes marcados na histéria dos estudos desta area.

Em 1963, cinco anos apds a publicacdo do artigo The Cost of Capital, Corporation Finance, and the
Theory of Investment, os proprios Modigliani et al. (1963) publica um novo artigo com o objetivo de corrigir
um erro neste trabalho. A correcdo esta relacionada com a parte no artigo em que eles afirmam que o valor
de mercado das empresas, em cada classe de risco, deve ser proporcional a sua expectativa de retorno liquido
de impostos, sendo esta expectativa a soma dos juros pagos e a expectativa liquida dos ganhos dos acionistas.

Esta afirmativa estava errada, pois ainda que uma empresa tivesse uma perspectiva de retorno duas
vezes maior que a de outra empresa (na mesma classe de risco), ndo quer dizer que o retorno real apds os
impostos incorridos sobre a primeira empresa serd sempre o dobro dos impostos incorridos sobre a segunda
empresa, se as duas empresas possuem diferentes graus de alavancagem. Dessa forma, o ajustamento
sobreposto no artigo de 1963, acontece quando se aplica a relagao do rendimento apds os impostos e o custo
de capital proprio, obtendo, portanto, a relacdo entre o lucro liquido apds os impostos e o valor de mercado
da empresa.

Esta correcdo tem uma implicacdo direta no aumento do rendimento apds os impostos sobre o
capital préprio com o aumento da alavancagem da empresa, que foi menor se comparada com a
anteriormente apresentada. Esta retificacdo permite avaliar melhor a estrutura de capital a longo prazo, para
se conter a adequacdo do capital préprio e o dos investimentos, de maneira que se conheca a alavancagem
da empresa, mensurando, dessa forma, o custo de capital adequado para as decisGes de investimento da
empresa.

Neste novo estudo, nota-se que os beneficios da dedutibilidade tributaria dos juros dos empréstimos
sdo maiores do que os autores sugeriram inicialmente. Eles comprovam por meio de formulas matematicas
gue a variancia da distribuicdo dos retornos apds os impostos é menor se a alavancagem for maior. Além do
mais, no artigo lancado anteriormente (MILLER et al., 1961), eles levaram em consideragao que somente os
beneficios fiscais originados da dedutibilidade dos juros possuiam como vantagem melhorar o resultado do
fluxo de caixa. No artigo corrigido (MODIGLIANI et al., 1963), pode se observar que, além disso, existia outra
importante vantagem: tais beneficios fiscais compGem-se em fluxos certos, assim sendo, os mesmos ndo
podem ser descontados por uma taxa que considere um prémio pelo risco, porém, devem ser descontados
por uma taxa livre de risco.

De toda forma, nota-se que o efeito da alavancagem no valor da companhia é apenas uma questdo
de dedutibilidade dos juros (na visado tradicional, era considerado que o endividamento poderia reduzir o

custo de capital da organizagdo). Uma consideragdo importante de ser ressaltada é a de se trabalhar com os
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beneficios fiscais. Mesmo que seja possivel financiar um investimento em 100% utilizando apenas capital de
terceiros, ndo se deve considerar esta possibilidade por dois motivos: as restricdes impostas pelos credores;
e alguma situagao inesperada pode fazer com que se exija um montante adicional de dinheiro emprestado
(afinal, no mundo das financas, sempre se lida com incertezas e com o imponderavel) (MODIGLIANI et al.,
1963).

Porém, em um longo prazo, as empresas tendem a possuir uma estrutura de capital alvo que pode
maximizar seu valor. Dessa forma, o estudo considera que o custo de capital relevante, e, deste modo,
adequado ao desconto dos fluxos de caixa futuros para avaliacdo de projetos de investimento é a média
ponderada entre os custos de capital préprio e de terceiros.

O artigo delineia sua conclusdo tratando de um assunto extremamente polémico e controverso
(aplicado facilmente ao século XXI), que é a questdo de se utilizar dividas em seu financiamento. Mesmo que
haja certa vantagem nesta utilizacdo, as empresas ndo devem utilizar o montante maximo de capital de
terceiros em sua estrutura de capital, tendo em vista que existem varias outras formas de financiamento,
como por exemplo, os lucros retidos, que em varios casos, se apresentam mais baratos, além das limitacdes
impostas pelos credores.

Quatorze anos apds a publicacdo de 1963, no ano de 1977, Miller apresenta um estudo cldssico,
independente, no qual o assunto principal sdo as dividas e os impostos. No inicio do artigo, o autor apresenta
resultados de estudos anteriores, assegurando que dado uma variedade de oportunidades ofertadas as
empresas, o valor de mercado das mesmas deve ser livre de sua estrutura de capital. Tal assertiva é inserida
sobre a prerrogativa de comportamento racional e dos mercados perfeitos (MILLER, 1977).

Miller (1977) apresenta que alguns pesquisadores discordaram da afirmacdo dos mercados perfeitos,
racionalidade e de que a alavancagem ndo influéncia o custo de capital, publicados em seus estudos junto de
Modigliani (MODIGLIANI et al., 1958, 1963; MILLER et al., 1961). J4 algumas afirmacdes apresentam que uma
companhia pode ter seu valor aumentado por meio do uso da divida, tendo em vista que os juros podem vir
a ser deduzidos do imposto de renda das empresas.

Uma das caracteristicas marcantes deste estudo é a varidvel do custo de faléncia, que deixa
subentendido se tratar do valor dos juros pagos. A mensurac¢do do custo de faléncia pode ser pelos juros de
alavancagem. Para diversos pesquisadores, os custos de faléncia tendem a se equilibrar com os ganhos
advindos do financiamento da divida do imposto de renda. Entretanto, em um cenario em que 0s juros sdo
integralmente dedutiveis no calculo do imposto de renda corporativo, o valor da companhia tende a ser livre
da sua estrutura de capital. A utilizacdo do financiamento por dividas para os custos de faléncia é uma
assertiva que nao é descartada por Miller (1977), tanto que em seu estudo junto de Modigliani (MODIGLIANI
et al., 1958), os custos de faléncia foram discutidos e trabalhados.

Entretanto, uma duvida norteava este tema. Se a estrutura 6tima de capital era apenas uma questdo
de equilibrar as vantagens fiscais contra os custos de faléncia, qual motivo fez com que as estruturas de capital
das empresas mudassem minimamente no decorrer dos anos? Miller (1977) percebe entdo que a evolugdo

da razao do débito sobre os ativos das empresas diferia entre os anos 1920 e 1950, entretanto, neste mesmo
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periodo, o valor dos impostos de renda haviam quadruplicado, logo, se o valor do débito viesse a influenciar
o valor da empresa, certamente o aumento dos impostos iria implicar em um acréscimo do financiamento
por dividas, tendo em vista que quanto maior as dividas, maior os ganhos pela deducdo dos juros.

Miller (1977) acredita que a dependéncia da divida na estrutura de capital, por exemplo, implica uma
companhia a pagar uma parte consideravel de seus rendimentos na forma de juros passivos aos proprietarios
na esfera do imposto de renda pessoal. Miller (1977) questiona o motivo dos economistas insistirem em
desenvolver modelos que adotam um comportamento puramente racional por parte das companhias.

Os estudos de Miller (1977) comprovam que existe um ponto de equilibrio da divida das empresas
agregadas, e consequentemente, um equilibrio da razdo de endividamento para todo setor empresarial.
Empresas na sequéncia de uma estratégia de baixa alavancagem na época do estudo (como o caso da IBM e
da Kodak, citadas inclusive durante o artigo), devem descobrir um mercado entre os investidores nos suportes
de impostos elevados. As empresas que optarem por uma estratégia de alta alavancagem (como exemplo,
apresenta-se o setor de eletricidade e energia), tendem a descobrir uma clientela natural para os seus valores
mobiliarios, no outro extremo da escala.

Dessa forma, o valor de qualquer empresa, em equilibrio, seria independente de sua estrutura de
capital, ndo obstante a dedutibilidade dos juros no cdlculo do rendimento liquido. As taxas de juros de
mercado precisam ser extrapoladas para pagar os impostos do cotista marginal, em que a taxa de imposto
em equilibrio sera igual a taxa corporativa. Finalmente, além das contribuicGes por hora apresentadas, outros
trabalhos classicos também possuem um papel muito importante para evolugdo deste tema e merecem ser

estudados (MILLER, 1988; ANGELO et al., 1980; MILLER et al., 1985; WOOLRIDGE et al., 1895).

A Origem do Modelo CAPM e as contribui¢des de Sharpe, Lintner e Mossin

O Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (MPAF), mais conhecido como CAPM (Capital Asset
Price Model), foi desenvolvido pelos estudos classicos de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). A
visdo é, em diversos aspectos, complementar, o que acabou por permitir a construcdo do respectivo modelo.
Seguindo a ordem cronoldgica de surgimento dos trabalhos, o primeiro autor a debater este assunto foi
Sharpe (1964) (embora Lintner (1965) argumenta que concluiu seus estudos em 1964, antes da publicacdo
de Sharpe, defendendo dessa forma que ele nao teve influéncia dos estudos de Sharpe (1964)).

Sendo considerado um importante autor da Moderna Teoria de Finangas, Sharpe (1964) se
fundamenta em Markowitz (1952) quando diz que qualquer investidor apenas obtera uma maior expectativa
de retorno caso ele decida por correr um risco adicional. Ou seja, a relagdo risco-retorno sera responsavel
por decidir até que ponto o investidor esta propenso a se arriscar em func¢do de quanto ele espera ganhar.

Dentro desta relagdo, o mercado apresentara entdo ao investidor dois prémios: price of time: o
retorno livre de risco (neste caso, mesmo que ndo se possa afirmar categoricamente, o investidor ndo esta
buscando um retorno alto, tendo em vista que o mesmo ndo esta tdo disposto a correr riscos); e o price of

risk: a expectativa de retorno adicional por unidade de risco incorrido (neste caso, o investidor ja estd mais
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propenso a risco, esperando um retorno acima do normal). Se os dois prémios forem combinados, uma reta
é formada. Esta reta é chamada de Capital Market Line (CML).

Ainda se baseando em Markowitz (1952), Sharpe sabe que a diversificagdo de ativos em um portfélio
ird reduzir o risco, logo, o risco total de um ativo ndo exerce influéncia relevante sobre seu preco, mas e o
risco sistémico (ndo diversificavel) de cada ativo? A resposta para esta pergunta pode ser encontrada usando
os conceitos da Fronteira Eficiente de Markowitz (1952), com algumas consideragdes propostas por Sharpe
(1964). Sharpe (1964) inclui a possibilidade de se investir em um ativo ‘livre de risco’, associado com qualquer
um dos portfdlios contidos na Fronteira Eficiente. Isto ird gerar um portfélio dominante, conhecido como
Portfélio Tangente, que formara uma linha tangente na Fronteira Eficiente encontrada.

Ao tratar do equilibrio no mercado de capitais, Sharpe (1964) assume dois importantes pressupostos:
ha uma taxa que é livre de risco e ela é comum a todos os investidores, que podem aplicar ou obter um
empréstimo em condig¢Bes similares; e as expectativas dos investidores sdo homogéneas. Sabendo que esta
generalizacdo pode ocasionar varias criticas, Sharpe (1964) reconhece que tais pressupostos ndo sdo tdo
realistas, entretanto, o autor defende que esta simplificacdo ndo anula o modelo.

Considerando, desta forma, um mercado em equilibrio, os ativos que ndo estdo na Fronteira Eficiente
tém seus precos diminuidos, o que eleva suas expectativas de retorno para que eles passem a se tornar
atraentes aos investidores, abrindo a possibilidade da criacdo de novos portfélios eficientes, de maneira que
todos os ativos tendam a linearidade, que é a CML. De qualquer forma, isto ndo significa que todos os
investidores teriam o mesmo portfélio, ao contrario, ja que na CML existem varias combinacGes de ativos
distintas. O que existird serd uma relacdo linear simples entre a expectativa de retorno e o desvio padrdo do
retorno para as combinacdes eficientes de ativos de risco.

Quando se combina um ativo isolado com um portfélio eficiente de ativos, o risco sistémico é
encontrado, que é o risco que ndo pode ser reduzido utilizando a diversificacdo. Este risco sera o coeficiente
de inclinagdo, representado pelo simbolo B, da reta de regressdo que pode ser obtida quando se insere em
um grafico os pontos indicativos dos retornos do ativo isolado em relagao ao portfélio.

Pode-se perceber entdo que os ativos que mais irdo influenciar um retorno do portfdlio (que sdo os
gue possuem um maior coeficiente de inclinagdo) irdo gerar uma maior expectativa de retorno, o que
culminara na redugdo de seus precos. Lintner (1965) pretende analisar os precos de a¢does das empresas em
conjunto com as escolhas feitas pelos investidores, levando em consideragdo a expectativa de retorno e o
risco que esta presente em cada ativo.

O valor de mercado de uma empresa é definido pela capitalizacdo, por uma taxa livre de risco, de um
equivalente de certeza da distribuicdo de probabilidade de retorno para todos os acionistas. Este equivalente
de certeza pode ser definido como a expectativa de valor dos retornos indefinidos reduzindo um termo de
ajustamento proporcional ao seu risco agregado, isto para cada empresa. Se o equilibrio de mercado for
considerado tal como nos estudos de Sharpe (1964), o fator proporcionalidade é o mesmo para todas as

empresas.
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Em Markowitz (1952), o risco dos ativos era descoberto calculando-se o desvio padrdao dos mesmos.
Agora, o risco passa a ser calculado pela soma de sua varidancia e da covariancia total com todos os outros
ativos. Para Lintner (1965), a Taxa Minima de Atratividade (TMA) estabelecida para admitir projetos de
investimento arriscados seria uma fungdo que possui cinco fatores: a taxa de retorno ‘livre de risco’ (ou o
price of time (SHARPE, 1964)); o preco de mercado por risco (price of risk (SHARPE, 1964)); a variancia do
retorno de valor presente do projeto; a covariancia do valor presente do projeto com ativos que a empresa
ja possui; e a covariancia total com outros projetos que estdo em andamento incluidos no orcamento de
capital.

Resgatando a discussdo da selecdo de portfélios 6timos, iniciada por Markowitz (1952), Lintner (1965)
assume alguns pressupostos quando esta selecdo é realizada por um investidor individual: cada investidor
pode aplicar parte de seu capital em um ativo livre de risco; pode investir qualquer fragdo do seu capital em
qualguer ou em todos os ativos de risco; sdo tratados em um Unico mercado puramente competitivo, livre de
custos de transagbes e impostos, que consequentemente ndo dependem da quantidade investida. Ele
também assume que qualquer investidor pode, se desejar, pegar capital emprestado para se investir em
ativos arriscados; e finalmente o investidor faz qualquer opera¢dao em datas discretas e nao continuas.

Com uma visdo um pouco mais ampliada do que havia sido explanado por Sharpe (1964), Lintner
(1965) avalia o retorno de um ativo como a adi¢do dos dividendos recebidos junto da varia¢cdo no valor de
mercado do ativo. O autor pondera ainda que o investidor devera optar por um portfdlio com maior retorno
para um respectivo nivel de risco, ou um menor risco para um nivel de retorno esperado. Tal assertiva vai
depender do perfil do investidor, se este é propenso, indiferente ou avesso ao risco.

Tal como ja observado em Sharpe (1964), Lintner (1965) considera que o retorno liquido de
investimento esperado esta diretamente relacionado com o risco. Dessa forma, na medida em que o
investidor aumenta sua expectativa de retorno, maior sera o risco assumido por ele. Para Lintner (1965),
existe um portfélio que maximiza o retorno pelo risco aceito.

Como uma unido dos estudos de Markowitz (1952) e Sharpe (1964) aos estudos de Lintner (1965),
cria-se a chamada Market Opportunity Line. Esta ‘linha’ pode ser obtida adicionando ao modelo de Fronteira
Eficiente a taxa livre de risco, considerando um mercado perfeito para empréstimos. A Market Opportunity
Line, que parte da taxa livre de risco, é a tangente da Fronteira Eficiente, tocando apenas um local em toda
fronteira. O local tocado por esta linha é o Unico portfélio étimo considerado, em uma situagao onde ndo se
aplica ou toma emprestado a taxa livre de risco. Este conceito acaba por remeter a uma visdo semelhante a
de Sharpe (1964), quando ele apresenta o conceito de Portfdlio Tangente.

Em relacdo ao pressuposto de que ha uma relagdo linear entre a expectativa de retorno e sua
variancia, Lintner (1965) o anula apresentando o conceito de Strictly Linear Indifference Contour (Contorno
Indiferente Estritamente Linear) entre a expectativa de retorno e a variancia de um ativo individual. Ele
apresenta que as covariancias com outros ativos sdo constantes, o que sugere que as proporgdes de todos os

ativos no portfélio também sdo inalteradas.
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Finalmente, Mossin (1966) também foi responsavel por importantes contribui¢cdes para a formulagdo
do CAPM. Ele inicia seu trabalho fazendo referéncia aos trabalhos que ja haviam sido desenvolvidos sobre
mercado de capitais que relacionavam risco e retorno, com destaque para os trabalhos de Markowitz (1952)
e Tobin (1959). Para Mossin (1966), este assunto era tratado de forma generalizada em todos estes trabalhos,
o que fatalmente implicava em uma certa superficialidade, tendo em vista que as simplificacbes quase
sempre se originam de pressupostos restritivos. Tal assertiva entdo remetia uma critica aos estudos
passados?.

Independente de tecer algumas criticas aos trabalhos de Markowitz (1952) e Tobin (1959), pela
generalidade contida nos pressupostos do trabalho, Mossin (1966) também assume alguns pressupostos: o
rendimento de um ativo é aleatdrio com uma distribuicdo que é conhecida pelos individuos, ja que todos eles
possuem a mesma percepc¢do das probabilidades da distribuicdo; o rendimento de todo portfdlio pode ser
considerado aleatdrio; e os individuos decidem pelos melhores portfélios guiados apenas pela expectativa de
retorno e variancia.

Além disso, Mossin (1966) discute o diagrama média-variancia, apresentado originalmente por
Markowitz (1952). Para o autor, este diagrama faz sentido apenas nas situagdes em que tanto as médias
guanto as variancias estao relacionadas com alguma unidade compartilhada para todos os ativos, como por
exemplo, um valor monetario de investimento. Para Mossin (1966), sera impossivel para algumas realoca¢oes
aumentar a utilidade de um individuo sem ao mesmo tempo reduzir a utilidade de um ou mais individuos.
Este equilibrio de alocacdo de ativos representa um 6timo de Pareto?.

Normalmente, a taxa de retorno de um ativo é considerada como se fosse dividida em duas partes: a
taxa livre de risco adicionada do prémio pelo risco (ou price of risk, conforme apresentado por Sharpe (1964)).
Levando em conta que o mercado define apenas o preco do ativo relativo, significa que a taxa pura de retorno
nao é definida pelo mercado. Dessa forma, o mercado estabelece apenas o price of risk (ou a margem de
risco).

O price of risk pode ser compreendido de maneira mais clara utilizando-se da andlise da taxa de
substituicdo entre a expectativa de retorno e risco no equilibrio. A especificacdo desta taxa de substituicdo
converge na existéncia de uma ‘Curva de Mercado’, ja tratada por Sharpe (1964) e Lintner (1965), como
Capital Markel Line (uma linha em um plano entre a média e o desvio padrdo, com a linearidade entre os
ativos).

Entretanto, a CML dependera completamente do comportamento do investidor, que devera por sua
vez ser racional. Ela ird apenas sumarizar o resultado deste comportamento racional, pois ird apresentar as
condicGes do mercado em equilibrio, sendo o mercado estabelecido em termos de condi¢des implicitas de
qgue os individuos buscam maximizar sua funcdo de utilidade. Caso aconteca de algum individuo ndo agir
racionalmente, tanto o conceito de equilibrio, quanto o de Capital Market Line, perdem seu significado, pois

a analise é completamente invalidada.

2 Jan Mossin é um dos poucos Europeus (Noruegués) dentre os autores classicos trabalhados na Moderna Teoria de Finangas, que tem sua base toda
delineada nos Estados Unidos.
3 Solugo Eficiente ou Otimo de Pareto - solugdo baseada no consenso entre as multiplas fungdes.
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Mesmo sabendo deste entrave, Mossin (1966) trabalha com este conceito afirmando que o prego do
risco ird representar a inclinagdo da CML, algo que ja havia sido apresentado por Sharpe (1964) e também
por Lintner (1965). Tendo entdo como base os estudos explorados (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965; MOSSIN,
1966), foi desenvolvido e consolidado o modelo CAPM. Ao considerar B o “coeficiente beta da a¢do”, Rf o
“retorno livre de risco” e Rm o “retorno da carteira de mercado”, o CAPM pode ser demonstrado por meio
da seguinte expressdo: E (Ri) = Rf + B(Rm — Ry).

O que faz do modelo CAPM um dos mais famosos e mais usados no mundo é a simplicidade de sua
expressdo, que o torna mais acessivel em comparacdo com outros modelos. Adicionalmente, o fato de
trabalhar tanto com o risco diversificavel quanto com o risco ndo diversificavel representam um grande
diferencial, principalmente porque ele permite avaliar o risco ndo diversificavel e com isso, gerencia-lo. Outro
modelo classico que merece ser estudado é o Modelo de Precificagdao por Arbitragem, ou APT (Arbitrage

Pricing Theory), por meio dos estudos de Ross (1976) e também de Roll et al. (1980).

A Hipétese dos Mercados Eficientes e seus reflexos na Moderna Teoria de Finangas

A Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) é uma teoria que se inicia nos estudos classicos de Eugene
Fama em 1970. Nesta primeira obra, Fama (1970) apresenta como os mercados se tornam eficientes na
medida em que acompanham todas as informac¢Oes geradas e que estdo disponiveis para todos os
investidores. Esta teoria volta a ser tratada e atualizada 21 anos depois, pelo proprio Fama (1991). Além disso,
um estudo de Stephen Brown, em 2011, apresenta uma revisdo das obras de Fama apés a crise de 2008, em
gue vdrias criticas foram realizadas aos economistas e a Hipotese de Mercados Eficientes. Ao se analisar o
preco de equilibrio das acGes, percebe-se que sua formacao reflete o consenso entre todos os investidores.
As variacGes, que representam grandes riscos no mercado financeiro (MARKOWITZ, 1952), ocorrem, na
maioria dos casos, de acordo com as informacgdes que sao repassadas ao mercado.

Nota-se entdo que estas informacgdes possuem uma grande responsabilidade no que se refere ao
aumento ou na diminuicdo da demanda por determinadas ag¢bes, tendo em vista se as informagdes sdo
positivas ou negativas no que se refere as respectivas a¢ées (FAMA, 1970). Tal assertiva é responsavel pela
criacdo do termo ‘Mercado Eficiente’, quando o preco dos papéis reflete as informagdes disponiveis aos
investidores do mercado. Entretanto, se este pre¢o ndo refletir as informacgdes disponiveis aos investidores,
o mercado sera entdo considerado um ‘Mercado Ineficiente’.

Em um estudo posterior, Fama (1991) adverte que os precos refletem as informagdes até o ponto em
gue os beneficios da acdo sobre a informacdo ndo exceda os custos marginais. As condi¢des de equilibrio do
mercado sdo demonstradas de acordo com o retorno esperado de cada um dos titulos, com uma andlise em
funcdo dos riscos. Para Fama (1970), existem trés formas (testes) de eficiéncia dos mercados:

Fraca: Esta forma de eficiéncia apresenta que o preco das ag0es ird refletir de acordo com
todas as informacgdes que estao disponiveis no mercado, incluindo os movimentos histéricos
dos papéis, assim como os volumes de negociacdo. Desta maneira, os retornos passam a
ocupar também um patamar de previsibilidade que esteja de acordo com as informagées
que estdo disponiveis;

Revista Brasileira de Administrag¢ao Cientifica Page |30
v.8-n.2 ¢ Abr, Mai, Jun, Jul 2017



Revisitando os cldssicos da moderna teoria de finangas: uma andlise
COSTA, D. M.

Semiforte: Nesta forma de eficiéncia, o consenso é de que os precos de forma eficiente se
ajustam diante de outras informagGes que estdo a disposi¢cdo publica, que sdo (além das
informagdes contidas na eficiéncia de forma fraca) desdobramentos, anincios de ganhos
anuais, noticiarios, etc.; e

Forte: Na forma forte de eficiéncia, além de refletir todas as informagdes da forma
semiforte, se testa a existéncia (ou ndo) de informacdes privilegiadas (Inside Information),
que sdo fundamentais para formagdo de qualquer preco. Caso exista, é realizado um
questionamento a respeito da origem destas informagdes: E de dentro da companhia?
Quem possuia estas informagdes? Porque elas ndo se tornaram publicas?.

Fama (1970), demonstra seu modelo por meio de equacgGes para comprovar a teoria da Hipdtese dos
Mercados Eficientes, considerando as informacgdes disponiveis como parametro para a conclusdo das
equacgles. Outras questdes também sdo apresentadas no que se refere aos mercados eficientes, com
destaque para os Modelos ‘Fair Game’, ‘Randon Walk’ e ‘Submartingale’. No ‘Fair Game’, ou Jogo Justo, os
retornos esperados de um amplo nimero de observacGes sdo constituidas por meio de um padrao histdrico,
gue é observado e acreditado pelos investidores. Entretanto, os resultados futuros sdo, de certa forma,
imponderdveis, seguindo entdo rumos aleatdrios, o que define o segundo modelo, chamado de ‘Randon-
walk’, ou Passeio Aleatorio.

A sequéncia ‘Submartingale’ presume que o valor de uma observagao seja maior ou igual ao valor
esperado da ultima observacdo. Todo estudo desenvolvido em 1970 é revisado 21 anos depois, pelo préprio
Fama, que passa a considerar as varias contribui¢cGes que vieram posteriormente ao seu primeiro trabalho.
Mesmo sendo importante estas atualizagdes, sobretudo quando realizadas pelo préprio autor, Fama (1991)
ressalta que normalmente a revisdo nao fica tdo boa quanto o original.

Apoiando-se em trabalhos ja publicados, Fama (1991) aponta a pesquisa de Grossman et al. (1980).
Nesta pesquisa, Grossman et al. (1980) analisa que uma precondicdo da Hipdtese de Mercados Eficientes é
que os custos de transacdo e os cursos de obtencdo das informagdes sejam sempre zero. Outro autor
(classico) referenciado nesta pesquisa é Jensen (1978), que afirma que os precos refletem as informacGes até
o ponto em que os beneficios marginais da informacdo sdo extrapolados pelos custos que sdo envolvidos nas
operagoes. Ainda que acreditasse ser muito dificil inferir sobre o grau de eficiéncia do mercado, Fama (1991)
admite o grande valor do tema a respeito do nosso entendimento do comportamento dos retornos dos ativos
de risco.

Uma das principais mudancas do artigo de 1970 para o artigo de 1991 é a alteracdo das categorias de
forma de eficiéncia do mercado, ja apresentadas anteriormente. No artigo de 1991, a forma de eficiéncia
Fraca é alterada para Teste de Previsibilidade dos Retornos, incluindo também varidveis como, por exemplo,
dividendos e taxas de juros. As formas de eficiéncia Semiforte e Forte sofrem apenas uma alteracdo em seus
nomes, sendo a Semiforte agora chamada de Estudos de Eventos e a Forte de Teste de Informacgdes Privativas.
Entretanto, nota-se que em termos de nomenclatura, nada adiantou, pois continua se usando apenas as
antigas nomenclaturas para se referir as respectivas formas de eficiéncia.

Aprofundando no novo Teste de Previsibilidade de Retornos, Fama (1991) deseja responder se a
previsibilidade dos retornos reflete uma variacao racional por meio do tempo nas expectativas de retorno ou

desvios irracionais dos precgos (ou até mesmo uma combinacdo entre as duas). Em seu estudo, Fama (1991)
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cita diversos estudos que efetuaram o respectivo teste e a conclusao geral foi a de que os retornos diarios e
semanais podem ser previstos pelos retornos passados, derrubando consequentemente a Hipdtese de
Mercado Eficiente. Contudo, o efeito das variagGes didrias e semanais na expectativa do retorno (pelo menos
no que se refere aos ativos individuais) € uma parte pequena da variancia dos retornos.

Devem-se citar os trabalhos de Shiller (1984) e Summers (1986), que segundo Fama (1991) chegaram
a conclusdo de que a previsibilidade dos retornos é baixa em curto prazo, todavia, quando se considera o
longo prazo, o teste demonstra alta previsibilidade. No entanto, os estudos de Fama junto de French, em
1988, constataram que quando se usa periodos entre 3 ou 5 anos, o tamanho da amostra diminui e com isso,
se reduz o poder de explicacdo do modelo. Outros testes também evidenciaram um poder de previsibilidade
pequeno no longo prazo (FAMA et al., 1988).

A partir do momento em que se considerou no estudo outras varidveis, foi possivel concluir que ha
uma correlagdo entre variagdes frequentes nas expectativas de retorno e nas condi¢gdes de mercado. Isto
significa que bolhas frequentes em diferentes mercados se relacionam diretamente com as condi¢Ges de
mercado.

Para Fama (1991), tendo como premissa o tema central, em que as variagées nas expectativas de
retorno sdo racionais, de nada ajudou os testes de volatilidade que foram desenvolvidos com o intuito de
mostrar que a expectativa de retorno é constante e que a variacdo no valor das a¢des sdao fornecidas
integralmente pelas modificacdes nas expectativas dos dividendos. Uma anomalia do passado que nao se
repete no futuro por ser encarada, a principio, como uma ineficiéncia de mercado, mas se considerarmos
esta assertiva como verdade absoluta, ndo iremos considerar o aprendizado dos investidores que
enfrentaram tal anomalia. Ou seja, até as situa¢des imponderaveis influenciam o comportamento futuro do
mercado.

Fazendo uma associacdo com contribuicbes passadas, de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966), responsaveis pela constru¢cdo do CAPM, Fama (1991) apresenta varios estudos que rejeitam o CAPM,
situagdo que ele considera normal. Para ele, o modelo de multiplos fatores (APT) é melhor que o modelo
CAPM. Entretanto, o autor ressalta que as rejeicdes ao CAPM nunca sdo claras o suficiente, tendo em vista
que a proxy usada para representar a carteira de mercado pode ter sido mal construida.

No que se refere ao Teste das Informagdes Privativas (antiga forma forte de eficiéncia), estudos
demonstraram que ndo existem investidores que possuem informacgdes privativas, por outro lado, alguns
estudos demonstraram que gestores de fundos e gestores internos das organizagbes possuiam sim,
informacdes privilegiadas.

Como estudo cldssico mais atual, esta a pesquisa de Brown (2011), que complementa tudo o que foi
debatido nos estudos de Fama (1970; 1991). Brown faz uma releitura dos artigos de Fama tendo como base
o contexto pds-crise de 2008. Nele, observam-se varias criticas referentes a Hipdtese do Mercado Eficiente.
Tal como Fama, Brown (2011) também cita o trabalho de Gossman et al. (1980), que alega que se o0s

respectivos valores refletem toda a informacgdes disponivel, ndo ha necessidade para se adquirir novas
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informacgdes. Entretanto, considerando uma visdao mais econdmica, a informacdo passa a ser importante
guando seu custo sera menor que o retorno marginal.

Brown (2011) apresenta que outros autores também questionam a Hipdtese dos Mercados Eficientes.
A premissa para os questionamentos estdo no fato de que se os mercados sao eficientes e as informacdes
estdo todas disponiveis, ndo existe maneira de existir formacdo de bolhas. Com isso, pequenos investidores
(que possuem capital limitado tal como as informacgdes), podem vir a assumir a Hipdtese de Mercado Eficiente
como uma descricdo da maneira como os mercados funcionam, algo que, obviamente, ndo acontece na
pratica.

Pode-se comprovar tal assertiva comparando a situacao acima com a crise de 2008, que causou
grande impacto nos Estados Unidos. Ancorados pela Hipdtese do Mercado Eficiente, os profissionais que
atuavam no mercado de capitais e os homens publicos “acreditavam” que a bolha financeira ndo era uma
ameaca real, pois com o tempo, o mercado se autorregularia. Além disso, eles acreditavam que todas as
informacdes disponiveis no mercado estariam refletidas nos precos das a¢does. Quatro anos apds o fato, foi
possivel constatar que as coisas ndo ocorreram desta forma, principalmente se quando se considera que foi
preciso intervengdes explicitas do estado no mercado financeiro. Logo, a Hipétese do Mercado Eficiente ndo
indica se uma bolha esta se formando e muito menos quando ela ird estourar.

O conceito de ‘Random Walk' (ou Passeio Aleatério) também é resgatado por Brown (2011). Para o
autor, as informacGes repassadas ndo formam expectativas confidveis. Ele defende que o Randon Walk ndo é
a Hipdtese do Mercado Eficiente, pois as alteragdes nas expectativas dos retornos durante certo tempo, por
motivo das alteragdes nas informacdes, acaba sendo um problema apenas para o Randon Walk, mas nao para
a Hipdtese do Mercado Eficiente.

Analisando sobre um aspecto contemporaneo, Brown (2011) menciona que poucas pessoas
acreditam na hipotese do mercado eficiente, e deixa uma provocacgdo no ar, querendo saber se realmente a
queda da credibilidade na Hipdtese do Mercado Eficiente foi, de fato, a responsdvel pelas ultimas crises
financeiras. Embora ainda existam outros artigos cldssicos com evidéncias empiricas que poderiam ser
estudados (FAMA et al., 1988, 1996; LIM et al., 2011), a analise destes artigos classicos consolida a teoria da

Hipdtese de Mercados Eficientes, desde sua concepgao até sua aplicagdo na atualidade.

A quebra de paradigmas e o nascimento das finangas comportamentais

O desenvolvimento dos estudos das finangas comportamentais surge como uma significativa quebra
de paradigmas para a area. Antes da criacdo e difusdo da referida teoria, apenas calculos estatisticos,
matematicos e econométricos eram levados em consideragdo, entretanto, dois psicélogos israelenses da
Universidade Hebraica de Jerusalém mudaram a histdria. Amos Tversky e Daniel Kahneman* mostraram que
a heuristica pode ser um grande aliado nas decisdes de incerteza. O primeiro estudo em que este tema
apareceu foi o estudo Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, de 27 de Setembro de 1974. No

referido artigo, os autores enfatizam os vieses e heuristicas que afetam o decision maker (tomador de

4Vale a pena ressaltar que Kahneman afirma nunca ter feito qualquer cadeira em economia.
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decisdo), quando ele se depara com alguma situacdo de incerteza. Amos Tversky e Daniel Kahneman fazem
entdo mencdo a trés heuristicas:

Heuristica da representatividade, que é normalmente empregada quando pessoas sdo
questionadas para julgar a probabilidade que um objeto ou evento A pertence a uma classe
ou processo B;

Heuristica da disponibilidade de instancias ou cenarios, que é frequentemente empregada
quando as pessoas sdo questionadas para avaliar a frequéncia de uma classe ou
plausibilidade de um desenvolvimento particular; e

Heuristica do ajustamento e ancoragem, que é comumente empregada em uma predicao
numeérica quando um valor relevante esta disponivel. (KAHNEMAN et al., 1974)

Os estudos de Kahneman et al. (1974) demonstraram que ndo sdo em todas as situagcdes que 0s
investidores se mantém racionais, principalmente quando se deparam com uma situacdo de tomada de
decisdes envolvendo riscos. Além disso, eles apresentam vieses cognitivos que tem origem na confianca em
heuristicas de julgamento e que sdo aplicadas para acionar probabilidades e presumir valores.

Até pela formacdo base dos autores e pelo interesse inicial de pesquisa, pode-se observar uma grande
influéncia da psicologia que permeia todo o trabalho. Um exemplo interessante é a questdo da comparacdo
do nimero de fazendeiros e bibliotecdrios: E fato que se possui no mundo mais fazendeiros que
bibliotecarios. Por esta légica, Steve serd um fazendeiro. Entretanto, a estatistica ndo tem condi¢Ges de
afirmar este resultado, pois é necessdrio se observar também o perfil psicolégico de Steve, que pode
demonstrar que ele tem mais habilidades para se tornar um bibliotecario.

A demonstragdo anterior da preocupac¢dao com o perfil do individuo para se chegar a conclusdo de
qual profissdo ele pode exercer remete a um posicionamento Interpretativista, dentro dos paradigmas
apresentados por Burrell et al. (1979). Embora o texto ndo apresente esta perspectiva, a drea de Finangas,
gue sempre foi taxada de Funcionalista, passa agora a ter um viés Interpretativista meio aos estudos das
Finangas Comportamentais, representando uma marcante quebra de paradigmas.

Por meio de vérios testes e comprovagoes cientificas, Kahneman et al. (1974) mostra que os homens
tomam muitas decisdes por serem oportunistas: “Dick € um Engenheiro ou um Advogado?”. Quando se
apresenta uma lista contendo varios nomes e se pergunta qual se a maioria é de engenheiros ou advogados,
se o entrevistado for engenheiro, dird que sdo de engenheiros, se o entrevistado for advogado, dird que sdo
advogados, ou seja, existem associacGes para tomada de decisdes que até entdo ndo eram consideradas,
tendo em vista que ndo esta se falando de maquinas, e sim de seres humanos. Os estudos apresentam
claramente que o homem é produto do meio, tal como na assertiva de Berger et al. (1985).

Outra inferéncia interessante se diz respeito aos padrdoes de comportamento. Normalmente as
pessoas sdao propensas a acreditar que um padrdo de comportamento tende sempre a se repetir. Se uma
pessoa ganha na loteria, acertando 6 dezenas, no outro dia, milhares de pessoas jogam as mesmas 6 dezenas.
Esta questdo se relaciona no jogo ‘cara ou coroa’. A maioria das pessoas tende a acreditar que haverd
alternancias quase que linear entre a parte da frente e a parte de trds da moeda, o que ndo necessariamente
vai acontecer. Tendo em vista que pessoas tomam decisdes baseados nestas premissas, € muito importante

tentar mapear e prever estes tipos de comportamentos, sobretudo nas situagbes de incertezas.
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Kahneman et al., 1974 afirmam que as pessoas tém maior confianca em fazer previsées quando os
pontos de analise obedecem a um padrdo. Além disso, eles apresentam que situa¢cdes que ocorrem com mais
frequéncia tem mais chance de serem certas do que casos que acontecem com menor frequéncia. Entretanto,
a disponibilidade é afetada por fatores além da frequéncia e das probabilidades (KAHNEMAN et al., 1974).

Uma outra situacdo que deve ser considerada na tomada de decisdo é o fato do cérebro em alguns
momentos tomar decisdes visando o menor esforco e que nem sempre sao as melhores para aquele
momento. Como exemplo, se faz os seguinte questionamento: ‘Existem mais palavras no dicionario Inglés
iniciando com a letra ‘R’ ou que possuem a letra ‘R’ como a terceira letra?’. Por ser mais facil pensar em
palavras que se iniciam com a letra ‘R’ ao invés de palavras que tem a letra ‘R’ como a terceira letra (dicionario
inglés), a maioria das pessoas acredita erroneamente que existem mais palavras iniciando com a letra ‘R’.

Esta questdo de se apostar na “pior” opcdo é apresentada pelos autores em diversos casos,
mostrando a fragilidade dos seres humanos na tomada de decisGes. Esta inclusive € uma das criticas feitas as
ferramentas de andlise de risco, que em varias situacdes faz com que os tomadores de decisGes fiquem
descrentes com as orienta¢Oes, tendo em vista que tais ferramentais se referem, na maioria dos casos, a
estruturas disjuntivas (menos escolhidas) (KAHNEMAN et al., 1974).

Além deste estudo, outros estudos de Kahneman et al. (1974), ora trabalhando em conjunto, ora
trabalhando com outro co-autor, representam um importante papel para o avan¢o das finangas
comportamentais, sendo sugerido para futuras explanacdes. Estudos classicos como Kahneman et al. (1979),
gue lhe concedeu o prémio Nobel em economia, podem contribuir para o aprofundamento deste tema.

Finalmente, Kahneman et al. (1974) deixa no ar uma provocacdo que desperta (na época) as mais
variadas criticas no que se refere aos estudos das Financas. Eles dizem que pessoas que conhecem estatisticas
muito bem, conseguem fazer boas previsGes, mas e aquelas previsGes que as estatisticas ndo medem? Tal
guestionamento serve apenas para solidificar ainda mais a importdncia deste novo e fundamental caminho

na Moderna Teoria de Financas.

As contribuigdes de Jensen, Meckling e Myers para a Teoria dos Conflitos e os Custos de Agéncia

Considerada uma das teorias classicas da Moderna Teoria de Finangas, esta a teoria do conflito e dos
custos de agéncia. Para composicao desta teoria, estdo presentes estudos classicos de importantes autores,
como Jensen et al. (1976), Myers (1977) e finalmente Jensen (1986) em um trabalho independente. Pode-se
observar grande influéncia dos estudos de Modiglini et al. (1958, 1963) para desenvolvimento desta
importante teoria.

Inicialmente, em um importante trabalho desenvolvido em conjunto, Jensen et al. (1976) estdo
contextualizados em um cendrio de recentes avangos em teorias de direitos de propriedade, da agéncia e de
financas como um todo. A moderna teoria de finangas passa a se solidificar cada vez mais. Por este motivo,
os autores fundamentam-se sobre a separacdo de propriedade e controle da empresa, responsabilidade
social, a funcdo objetiva corporativa, a determinacdo de uma estrutura 6tima de capital, entre outros

aspectos.
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De forma geral, a Teoria da Firma é conhecida como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas
(que recebem o papel de ‘principal’), contrata outra pessoa (que sera o ‘agente’) para desempenhar alguma
fungdo que envolva poder e tomada de decisdes (JENSEN et al., 1976). Entretanto, esta teoria apresenta uma
série de problemas de inadequacdo, sobretudo ligados a teoria do relacionamento da agéncia. Estes
problemas existem porque o relacionamento da agéncia incorre em custos, e para maximizar a utilidade dos
dois (agente e principal), o agente nem sempre agira conforme os interesses do principal.

Um dos principais aspectos que podem ser mapeados é o fato de que o agente obtém beneficios ndo
exclusivamente financeiros durante a sua permanéncia na condi¢do supracitada, o que, em alguns
momentos, diverge integralmente dos interesses dos investidores. O principal tenta, dessa forma, limitar o
agente, mas incorre em custos de monitoramento, concessdao de garantias contratuais, custos residuais,
dentre outros.

Os custos de monitoramento, neste caso, teriam como fungao o controle das a¢Ges adotadas pelos
agentes, e se materializam em auditorias, sistemas de controle ou outros procedimentos correlatos. Estes
gastos geram custos aos investidores externos, que tendem a pagar menos pelas agdes da companhia. Neste
caso, o agente pode estabelecer padrdes de gastos com os investidores, e elevar o valor de mercado da
empresa. No entanto, ele so faria isso caso o aumento do Valor de Mercado compensasse os beneficios
individuais de que ele abriu mao.

Jensen et al. (1976) entra em um assunto ja tratado por Modigliani et al. (1958, 1963), que é a
qguestdo do indice de alavancagem de uma organizacdo. Jensen et al. (1976) expGe as razGes para nao se ter
uma empresa com 100% de dividas, quais sejam as imposi¢des de credores sobre limites de endividamento,
os custos de faléncia que limitam a alavancagem (apesar dos beneficios fiscais proporcionados).

Os autores concluem ainda, que quanto maior a empresa, maiores os custos de agéncia. Desta forma,
o proprietario deveria investir 0os seus recursos na empresa, e somente caso necessario, contratar capital
externo. No entanto, isso diminui a diversificacdo, (que tem um papel fundamental para se aumentar o lucro
e se diminuir o risco, segundo Markowitz (1952)) e aumenta a exposi¢cdo ao risco. Frequentemente,
estabelece-se um trade-off ° entre a diminuicdo de risco e o aumento de custos de agéncia.

Myers (1977), por sua vez, complementa os estudos previamente desenvolvidos por Jensen e
Meckling (1976). No caso se Myers, o foco é nos determinantes dos empréstimos coorporativos. O objetivo
é tentar entender por que algumas empresas fazem mais empréstimos do que outras, por que alguns
empréstimos sdo de curto prazo, outros sdo de longo prazo, e assim por diante. Tal como explanado
anteriormente, este estudo também se embasa nas obras de Modigliani e Miller, sobretudo nos estudos de
1963, em que os autores apresentam que as empresas precisam manter uma reserva de capacidade de
endividamento (MODIGILIANI et al., 1963).

Modigiliani et al. (1963) apresenta que para as empresas, é racional limitarem o seu endividamento,
mesmo quando ha interesse em deducgdes fiscais. Suas teorias apresentam que é possivel existir uma forma

de racionamento de capital pelos credores, inclusive nestas situacdes. A partir de entdo, é especificada uma

5 Conflito de escolha.
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caracteristica de ativos que estimulam o alto endividamento, que ndo é de baixo risco. Suas teorias explicam
também vdrios fendmenos que até o momento nao haviam sido estudados, como por exemplo, o motivo das
empresas tenderem a ‘combinar as maturidades’ dos vencimentos de ativos e obriga¢des de dividas.

A teoria apresentada por Myers (1977) esta embasada em um argumento relativamente simples. Ela
inicia apresentando que a maioria das empresas sdo avaliadas com certo indice de preocupacdo, tendo em
vista que a incerteza sempre norteia todas as acdes no mercado financeiro. As avaliacbes das empresas
refletem uma expectativa de investimento futuro continuado pela empresa. Entretanto, qualquer
investimento é praticado com total liberdade de escolha, logo, a quantidade investida dependera dos valores
presentes e principalmente das oportunidades que aquela empresa podera gerar no futuro. Dependendo da
situagdo em que a empresa se encontrard no futuro, pode-se parar de investir por completo na mesma.

Além disso, outro conceito é apresentado nos estudos de Myers (1977). Uma empresa com divida de
risco, e que atua no interesse de seus acionistas, seguira uma regra de decisdo diferente da empresa que
pode emitir dividas sem risco ou até mesmo nao emitir nenhuma divida. No caso da empresa financiada com
dividas de risco, elas podem, em algumas oportunidades, deixar passar investimentos valiosos, que poderiam
aumentar o valor de mercado da empresa, pois as dividas de risco podem vir a afastar tais investimentos.

Citando Jensen et al. (1976), Myers (1977) apresenta que os argumentos do estudo sdo semelhantes
aos que foram trabalhados pelos autores na analise de custos de agéncia e da estrutura étima de capital.
Entretanto, os estudos de Jensen et al. (1976) ndo reconhecem o custo particular relacionado a politica de
investimento sub-6tima, que é um custo de agéncia induzida pela divida de risco. Jensen et al. (1976)
trabalham a teoria de estrutura 6tima de capital com base em diferentes fendmenos, conforme descrito
anteriormente.

Vale a pena ressaltar que a teoria apresentada por Myers (1977) baseia-se em certas imperfeicGes
especificas no mercado de opc¢des reais. Neste caso, é necessario que o valor desta op¢do desapareca ou
diminua se ela ndo for exercida pela empresa. Esta suposi¢do pode ser justificada das seguintes maneiras: as
opcdes reais podem ser especificas da respectiva empresa, ndo tendo nenhum valor para qualquer outra
empresa; se as opgoes reais nao sdo especificas da respectiva empresa, contudo, elas podem ser negociadas
em mercados secundarios (imperfeitos).

Os estudos de Makowitz (1952), também estdo presentes na teoria proposta por Myers (1977),
atestando mais uma vez o motivo de Markowtiz ser considerado o ‘pai’ da Moderna Teoria de Finangas. O
autor defende a diversificacdo dos ativos, dizendo que uma das vantagens alegadas da diversificagdo
corporativa é que as empresas diversificadas podem realizar mais empréstimos. A combinacdo de ativos com
menores retornos perfeitamente correlacionados fornece uma taxa de variagao para o valor da combinacao
gue é menor que do que a taxa média dos ativos considerados separadamente, tal como havia sido
desenvolvido por Markowitz (1952).

Finalmente, Michael Jensen retorna em um estudo independente, no ano de 1986, complementando
tudo o que havia sido feito dentro do tema Conflitos e Custos de agéncia. Em seu estudo, ele apresenta os

Custos de agéncia de Fluxo de Caixa Livre, as Finangas Corporativas e Aquisi¢Ges. O relacionamento entre
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agentes e principais é fundamentado em grande conflito de interesses (JENSEN et al., 1976). A analise destes
conflitos passa entdo a ser um ponto comum em grande parte da literatura da época. Jensen (1986) conclui
gue o pagamento dos acionistas com dinheiro faz com que se aumente a necessidade de capital externo, e
consequentemente uma maior monitoracdo do mercado. Quando uma empresa financia os projetos
internamente, ela evita esta monitoracao.

O conflito de interesses, por sua vez, norteia o estudo proposto por Jensen (1986). A partir desta
premissa, a teoria desenvolvida por Jensen (1986) explica: os beneficios da divida na reduc¢do dos custos de
agéncia e de fluxo de caixa; como a divida pode substituir para os dividendos; porque os programas de
diversificacdo sdao mais propensos a gerar perdas do que as aquisicdes ou expansdes na mesma linha de
negocios ou em aquisicdes motivadas por liquidacdes; porque os fatores que geram a aquisicdo em atividades
diversas, como radiodifusdo e industria de tabaco sdo similares a industria do petréleo; e, finalmente, porque
os proponentes (e algumas de suas metas) tendem a se comportar de forma anormal ante as aquisi¢des.

A partir de entdo, o autor passa a apresentar o papel das dividas para motivar a Eficiéncia
operacional. Este papel recebe o nome de ‘hipétese do controle’, porém, ele conclui dizendo que isto nao
garante que a hipdtese do controle tera sempre efeitos positivos. Em empresas de grande crescimento ou
lucro, isto ndo acontece. Por este motivo, a hipétese de controle funciona de maneira mais assertiva em
empresas com pequenos indices de crescimento, tendo em vista que nestas empresas, o desperdicio do fluxo
de caixa é sempre mais sério.

Posteriormente, o estudo apresenta varias evidéncias que norteiam o assunto, a comecar pela
Evidéncia da reestruturagdo financeira, seguido da Evidéncia de alavancagem e das transacgdes privadas, e
finalmente a Evidéncia da industria do petrdleo, ao qual ele explora com mais detalhes, ja que esta industria
foi uma que, devido a varios acontecimentos, acabou por encolher em determinado periodo da histdria.

Quando se analisa especificamente a industria do petrdleo, percebe-se que os gerentes utilizaram da
diversificacdo para se investir em varias industrias fora da induUstria do petréleo, como por exemplo:
indUstrias do varejo, de manufatura e de equipamentos de escritério e manutengao. Jensen (1986) também
apresenta os resultados das aquisi¢des na industria do petréleo. As uniGes de varias empresas, como por
exemplo, Getty e Texaco, trouxeram ganhos potenciais em torno de US$17bi.

Embasado nestas situacGes, o autor desenvolve e apresenta a Teoria do Fluxo de Caixa Livre em
relacdo as aquisicdes. O autor demonstra que embora as industrias de tabaco lucrem muito, elas estdo
“impedidas” de crescer, pois a cultura da populagdo em relagdo ao consumo do cigarro estd mudando, dessa
forma, seria uma pratica recomendada aproveitar os retornos favoraveis e investir em outros setores.

Mesmo com toda contribuicdo acima relatada, Jensen (1986), conclui este estudo dizendo que ele
descobriu que ainda existem dados que sdo incompativeis com a teoria apresentada, e que estes dados estdo
sendo testados. Por fim, o tema Conflitos e Custos de Agéncia representa um dos principais temas da
moderna teoria de finangas. Para estudos futuros, outros temas complementares e trabalhos classicos

podem ser explorados, como o tema Assimetria Informacional (ROSS, 1977; MYERS et al., 1984; RAJAN et al.,
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1995) e o tema Hierarquia das Fontes de Financiamento no Contexto da Simetria Informacional (LELAND et

al., 1977; MYERS et al., 1984; MILLER et al., 1985).

CONCLUSOES

A partir dos estudos de Markowitz (1952), muitas foram as contribuicdes para a evolucdo da
Moderna Teoria de Financas, que culminaram nos classicos da area. Tais estudos se pautaram em maneiras
de se diminuir as incertezas, escolher a melhor forma se realizar os investimentos e maximizar os lucros das
organizagodes.

Para alcancar estes resultados, foram desenvolvidas uma série de formulas matematicas e
economeétricas, que aplicadas a determinadas situacGes, poderiam apresentar as conclusGes desejadas.
Embora os estudos matematicos representem um fator preponderante para os resultados financeiros de
qualquer organizacdo, a influéncia das relagdes humanas e o papel do individuo neste processo passam a se
solidificar cada vez mais.

Em situagOes envolvendo o principal e o agente (JENSEN et al., 1976) pode-se notar que tais conflitos
também se tangenciam no que se refere as relagdes sociais entre ambos os papeis. Isto demonstra que além
de se estudar as maneiras de se otimizar investimentos por meio das teorias supracitadas, estudos
embasando também as relagGes interpessoais entre estes dois papéis pode agregar bastante nesta area, que
é vasta e ainda possui muito o que ser explorado.

A quebra de paradigma proveniente dos estudos em Finangas Comportamentais (TVERSKY e
KAHNEMAN, 1974) abre espaco para um novo campo de estudo dentro da (até entdo) tradicional area das
financas. Embora os modelos matematicos e econométricos prevalecam, ha espac¢o para o nascimento de
varios trabalhos (que podem vir a se tornar classicos) pautados em aspectos até entdo inexplorados.

Finalmente, revisitar os classicos em Financas comprova a transformacao sofrida pela drea em funcao
do tempo. E esta transformacgado apresenta a todos os pesquisadores e interessados, que esta drea, tida como
tradicional durante vdrios anos, esta agora aberta a novas ideias, a novos paradigmas e a todos os tipos de

contribuicoes.
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