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O Que determina os precos dos
ativos

« Segundo Keynes o nivel de investimento em qualquer
momento no tempo depende da relacao EfMgK com a
taxa de juros;

« A EfMgK depende da relagao entre Preco de Oferta
do ativo(PO) com o Preco de Demanda do ativo (PD);

O PD é o valor presente dos ganhos prospectivos
associados ao ativo;

As questoes centrais sao:

a) Em que sao baseadas as expectativas desses
retornos prospectivos?

b) Em que condi¢cOes essas expectativas sao formadas?



A base das previsoes

« Segundo Keynes(1964, p.147):

“Us previsies de rendas provdveis baseiam-se em pante
nas fatos que pademos dar pexr canfiecides cam mais
cu menos ceteza, e em parte nos acentecimentos
futuros que sd padem ser previstas cam mais cu




Certeza, Risco e Incerteza

v CERTEZA# sio situagdes em que o agente sabe exatamente as
consequéncias de suas decisoes.

v' RISCO sio situagdes em que se pode calcular a probabilidade de um
evento futuro com base nas informacgdes disponiveis. Sabe-se:

A) O universo dos eventos possivels;
B) A probabilidade de ocorréncia de cada evento;
C) A regra de alteracao das probabilidades ou sua constancia.

v' INCERTEZA situacdo em que ndo ha base cientifica, informacional,
para fazer os calculos de probabilidade dos eventos.

A) Por ndo sabermos o universo de eventos possiveis;

B) Portanto, por ser impossivel associar as probabilidades corretas aos
eventos;

C) Por que a regra que comanda as probabilidades, o modelo do mundo, sdo
multiplas e desconhecidas pelos agentes em cada situacao



As decisoes de Portfolio sao
tomadas sob incerteza

“O fato mais destacado na matévia é a extrema
precariedade dos dades em gue terae de basear-se os
nessas caleublos das wendas provaveis. O nassa
canhiecimente das fateres que governarae a tenda de
wm investimente alguns ancs mais tande, é em genal
muito. limitada e com frequéncia desdenfidvel. Para
falar com frangueza, temas de admitiv gue as bases
da naesso cenfiecimento para caleular a nenda
provavel nos priximas dez anos, ou mesme cinca, ...se
teduzem a bem pouce e as vezes a nada’(Keynes
1964, p.149-50)



Sob incerteza, como se decide?

* Sob incerteza ¢ necessario adotar-se um comportamento
simples ¢ estavel. Adota-se rotinas, regras praticas, copiadas
de outros, normas de conduta social/coletiva, persistentes no
tempo e enquanto gozarem da confianca dos agentes para os
propositos de previsibilidade dos comportamentos alheios;

Para Keynes (1964, p.149):

“Na puitica temaos geralmente concordada em rweconvien a um
métade que é, na verdade, uma convengae. U esséncia desta
conwengdo..neside em supar gue a situacdo existente nos
negdcios continuard pex tempe. indefinida, a nda ser que
tenfiaumas razies cencretas para esperar uma mudanga.”




Grau de Confianca

« Sabidamente, como diz Keynes (1964, p. 149), nao
acreditamos na realidade “na duragdo i do.
estade atual des negdcios... (po1s), ensina-nes a constante
expetiencia gue uma tal hipdtese é das mais improvaveis”

“0O estade das expectativas aﬁangapmaqueomde&mem
nassas decisdes, depende nae sd dos progndsticos mais
provaveis que pademao elaborar, cama também da confianca
com que facames a previsic.. See/)peftamcw grandes

, mas estamas muito incextos sobre a founa que
revestivdie, nde fa divida de que nassa cenfianca send
limitada” (Keynes 1964, p. 148)

“&m tode case, o métoda convencienal de caleule acima indicadoe.
sexd compativel com um alte grau de continuidade e
estabilidade em nassas negdcies, enquanto pudeunas confian
na continuacdo da cenvencao” (Keynes 1964, p.149)




Qual a diferenca quando temos
mercados financeiros organizados?

« Quando nao existem mercados financeiros organizados “e
temperamento sanguinee e impulsas constwtives que empreendessem
negdcias camo uma fovma de viver, sem realmente se basearem em
caleulas precisas de bucras provdveis. O negdcie exa em paite wma
lateria..e ninguém ficava sabenda se a média dos resultadas , em
welagdio as semas investidas, exa supetion, igual au inferion a taxa
de jure dominante...Os fiomens de negdcies fazem um jogo de
hatilidade e sonte, cuje resultade médie € descentiecide pelas
jogadares que tomam paite nele. Se a temperamento fuumanc néc
sentisse a tentacdo de experimentar a saxte, nem satisfagio
(abstraida a ideia de bucto ) em censtunin uma fdabrica, uma estrada
de ferro, uma mina eu uma fazenda, nie haveria muitos
investimentos como mene nesultade de frics caleulos ” (Keynes
1964, pp.150-151);



Mercados Financeiros Organizados

« Com o desenvolvimento dos mercados financeiros organizados
passou a atuar um fator que “as vezes facilita ¢ investimente. , mas
também poxr vezes cant/u&mpwtag;tauwtauwta&t&dadedaowtema”

* A separacao propriedade e administracdo do capital permite a negociacao
da propriedade em mercados financeiros organizados.

* Os mercados organizados provéem ampla liquidez para os individuos
avaliarem seus investimentos.

“Parque se existem mewcades arganizadaes para o investimente, e se pedemas
confiar em que a convencdo nio mudard, um investider pode Legitimamente
-oecamatdetadequenaacamamﬂwmcaaﬁemdeunm
variagao efetiva nas condigies do future imediate, sobre cuja
pwﬁa&&dadepadetentwtﬁammumaapuuaapwomﬁ e que ndo. ¢
pwuaueﬁqueuenﬁaaoe/tnuutagfumde Deste made e investimento torna-se

‘sequra’ para o investidar individual, em peviades cuitas, e
pex consequéncia para uma sucessde de tais periades, embora numenasas,

dwdequeeﬁepaaoamaaudmentewnﬁmmwn&nuagaadacmmgaae
pestanto tenfia a epartunidade de rever suas canclusdes e
mmamentamtt%deﬁamtempaouﬁamtepaﬂaqueawmamgﬂandw
alteracies. €aoom,wuzmttmentaoqueoaaﬁmao ara a comunidade,
tornam-se ‘Uguides’ para o individuc. (Keynes 1964 pp.152-53)




A funcao dos mercados financeiros
organizados é...

“..facilitar a transfexencia de investimentas passadas entie

individues” (Keynes 1964, p.148)

Com isso, o investidor pode reavaliar e mudar o quanto

gueira de investimentos. Como consequéncia:

...oetia absurnde cuar uma empresa neva de cedde custa,

padenda-se adquiriv eutra idéntica par um prega menox, ac
passa gue hd um incentive para empenfiar em nova
btam)agaaaquepadwapwwmumaoamaembmuagante,oe
esta transacae pade sex liguidada na balsa de valores com
um&wwunedtata Desse made, cetas classes de
investimentos oaamenaogauemadcwpeﬁao previsdes genuinas
dos empresarios profissienais de que pela previsdec média
daos que aperam na bolsa de valeses, tal come se manifesta
ne prego. das acies” (Keynes 1964, p.148)



Fraquezas desse modelo

institucional
1. As convencgoOes sao muito frageis;

2. Os mercados financeiros sdo muito
liquidos;

“..ndae devemaes nes admirar de que uma
canvengdo., tio axbituivia de um pento de vista
absalute, tenfia seus pentos fraces. € a sua
precadedade que cia uma paite nio pequena
do nosse probilema contemperanee de cansequin
wn velume suficiente de investimente” (Keynes
1964, p.150)



Fatores agravantes da precariedade

dos mercados financeiros organizados

a)

b)

Crescimento gradual de proprietarios sem
experiencia empresarial;

Volatilidade diaria dos lucros das empresas,
embora nada signifiguem para a saude
empresarial, tem grande efeito nos mercados
organizados;

Flutuacoes devido a maior volatilidade da
psicologia de massas que comanda o
comportamento de pessoas ignorantes sobre
O proprio mercado de capitais;



Destacam-se, porem:

d) Comportamento do investidor profissional, o especulador;

“...as enengias e a habilidade do investidar prafissional e de
especuladas. . dedwa-oemmtamemaﬁaawpwmmoupeumde&mga
praze sobre a wenda provdvel de um investimenta pox tada aouadwuu;aa
do que a adivinfiar mudancas nas bases cenvencionais da
centa antecedéncia em relagao aa piblice em geral. Naaoepwacupamcam
aquewaﬁmenteo%mﬁcaumuaﬁwtdeuwwtunentapwmaﬁamem
comprou “para ¢ manter”’, mas cam o valor que Zﬁeabu&umamwcada
dmbtadebtwmwwauwnanaoa&amﬂumaadapowdag;aw&twa &
wz‘acﬂmﬁdameama&‘adadeaﬂmwﬂeaa/
roevunas descutas. .

“...einvestidon pwﬁwoownaﬁ ué-se fercade a estar alesta pcwa antecipcvt as

expeniencia demonstra, oaamqueewwcanmmmﬁwmmoaﬁwa
poicelegia coletiva de mercado. Este € o nesultade inevitdvel des mercados

concebidas para bagrar e que se chama ‘liquidez’ (Keynes
1964, pp.151-152)

e) O estado de confianca dos banqueiros




Especuladores X Empresarios

O desenvolvimento dos mercados organizados tende a aumentar a
predominancia da especulacao sobre o empreemdimento;

“Os especubladares padem cawsar nenfium dane quande
oaaapenao&ax&uﬁﬁaonunmcamenteﬁmmede
empreendimente; mas a situacae toxna-se séiia
c;uandaaempmndmwntaoecanueﬂteem&wt&ufﬁa
num twilhao. especulative” (Keynes 1964, p.155)

“Contude, a 1isco de um predeminio da especulacac
tendeaatmwntaftamedcdathpwg)ude
organizagio des mexcadas de investimentos
(merwcades financeinos )’ (Keynes 1964, p.155)



Conclusoes

“.a s taliilidade econdmica decavve em patte da natureza fiumara, ita é, noe fata de
Weymﬂa’epmaémwomamudadw Mtdtma’epe/m’emmddm‘mwm
espantines que de uma previsie matemdtica...” (Keynes 1964, p.161)

“Talvez a maior parte das nossas decisdes de fazer alga pesitive, cuje efeite

&tanecwodadecwdapmapamoepwduxzm,dwamowwmdemdaawnw

manifestacie de nesse arumal spivts — come um impulse instintive de agiv, mais
daq,uedenadaﬁam,enaacamamuﬁtadademamedm enderada de bucros
c;uantttatwaanmfup&cadmpeeaapw&aﬂt&dadwquanutatwm Y
empwmd&mentaampwpmwnuencedequeapmupaﬁmatmdaouaatmdade
weside nas afinmacies do sew pregrama, por muite ingénuas e sincevas que elas
passam sex... De modo que se a animal spinits esfria e ¢ atimisme natural vacila,
demandacamaumcaﬁaoedeapawapwuwaamatematwa o empreendimento
desfalece e movie - embiora a temar de perder seja wovide de base ldgica came
exam antes as espenangas de ganhar.” (Keynes 1964() p.161)

Sendo assim, “a iniciativa individual (de investir) samente sexd adequada quande a
pmaamcmnaﬁﬁmoecundadueomtentadapeﬁamm/aw&%detaﬁmanem
que a idéia des prejuizos finais, que frequentemente desanima as picneiros..

wepelida de mesma made aﬁamemcﬂaadeoaudewpeﬁeaouapw&aﬁt&dade
demwtte” (Keynes 196% 161)




“Significa isto, infelizmente, gue nac sd as cuises e as depressies tem a
sua intensidade agravada, camo também que a prosperidade econdmica
dependeewcewwamentedeumam&wntepa&&weoaaaﬁqueag)mdeaa
tipe médio do hamem de negdcias.”

@wcemagauemaouaﬁaﬁﬁwtaoaudeumpwgmmadepeenaempwga
“ndo ¢ forgasamente conseqgiiéncia de previsies nacionais cu de
mancbras cam finalidades politicas; é simples wesultada de uma
pedwibacio ne delicado equilibiio de atimisma espaontanee’

“Nae devemas cencluir dagui que tudo depende de maiés de psicalogia
ivacional. Pelo. contrarie, o estade de previsae de bango praza é
freqiientemente estdauvel. . Oqueapemwdwqamaoﬁemﬁftwtequecw
decisdes humanas que envelvem o future , sejam pesscais, politicas eu
ecandmicas, naapademdependwdawbutapwmaamatematwauma
mwm&mwpmwa&amoeme@ﬁanteca@mﬁammtem e que
nessa inclinagdo inata para a atividade é que faz andar as ceisas,
escalhiendo a melhar entre as divewsas alternativas, caleubande sempre
que hd op wtmmdademaoencanbtanda-oemmtaoaexze/odwwtmada
diantedacapmicﬁa,aoentinwntaﬁiomaauaaxzwt.”

(Keynes 1964, p.162-163)



O que poderia ser feito para contrarestar os efeitos
deletérios ortundos da precariedade sobre a qual se
sustenta o estado de confianca?

V' A chiagic. de um fonte imposte solbine todas as transagies e criagic de cutras

dq&cuﬁdadwpmoeap&cmmmmadwﬁmmwmdaﬁa&maaawmma
predeminie das especuladaeres selirne as empreendedenes ;

V' “0 dnico. nemédio nadical para as crises de confianca que afligem a vida ecenémica ne.
munde modewne seria westringiv a escolha do individue a dnica alternativa de cansumir
a sua wenda ou sewit-se dela para axdenar a predugde de bens especificas de capital,
que,em&aug}cam{hacawidé‘ncia,oeéﬁw afiguram o investimento mais intexessante a

V' “Pela nossa parte semaes presentemente algo. céticos a nespeite de éxite de uma palitica
puramente monetdria ovientada no sentida de influix scbre a taxa de juros. Uchande-
se o Estade em situagde de poder caleular a eficiencia marginal daos bens de capital a
lenge praze e na base dos intevesses saociais da comunidade, esperamas ve-loa assumin
wma wesponsabilidade cada vez maior na enganizagie diveta dos investimentas, dade

que provavelmente as flutuacies nas estimativas de mewcade da eficiéncia marginal
daodwefwaottpaodecapttaﬁ calculada na foma desciita acima, serdo demasiade
grandes para que se passa compensd-las par meie de variagies praticdveis nas taxas

de' i”



