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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo apresentar um ensaio tedrico sobre a moderna teoria financeira com énfase
na origem e evolucdo do conhecimento, destacando a sua importancia no processo de tomada de decisdo. Para
cumprir com esse objetivo foi realizado um levantamento bibliogréafico a partir de diferentes fontes de informacdes.
A moderna teoria financeira é formada por um conjunto de teorias que fazem uso de métodos quantitativos que
orientam na tomada de decisdo relacionada a alocacéo de recursos. A teoria parte do principio de que o investidor
é racional, tem aversdo ao risco e utiliza a funcdo de utilidade esperada para maximizar beneficios. Esta teoria é a
representatividade do uso da racionalidade na busca de solug@es objetivas e praticas para as questdes que envolvem
financas e pressupdem a eficiéncia do mercado financeiro. Baseado no estudo apresentado, pode-se concluir que
a pesquisa trouxe a luz o entendimento sobre a origem, evolugdo e importancia da moderna teoria financeira,
clarificando a relacdo existente desta teoria com a tomada de decisdo racional, baseada no uso de instrumentos e
modelos quantitativos, visando a melhor escolha no ato de alocacéo de recursos financeiros.

Palavras-chave: Moderna Teoria Financeira; Conhecimento; Tomada de Decisdo; Maximizacdo de Beneficios;
Racionalidade.

RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo presentar un ensayo teérico sobre la teoria financiera moderna con énfasis en el
origen y evolucion del conocimiento, destacando su importancia en el proceso de toma de decisiones. Para lograr
este objetivo se realizd un levantamiento bibliografico utilizando diferentes fuentes de informacién. La teoria
financiera moderna se compone de un conjunto de teorias que utilizan métodos cuantitativos que guian la toma de
decisiones relacionadas con la asignacion de recursos. La teoria supone que el inversor es racional, tiene aversion
al riesgo y utiliza la funcion de utilidad esperada para maximizar los beneficios. Esta teoria representa el uso de la
racionalidad en la busqueda de soluciones objetivas y practicas a cuestiones relacionadas con las finanzas y
presuponen la eficiencia del mercado financiero. Con base en el estudio presentado, se concluyé que la
investigacion aporto a la luz la comprension del origen, evolucién e importancia de la teoria financiera moderna,
aclarando la relacion existente entre esta teoria y la toma racional de decisiones, basada en el uso de instrumentos
cuantitativos y modelos, buscando la mejor eleccién a la hora de asignar los recursos financieros.

Palabras clave: Teoria Financiera Moderna; Conocimiento; Toma de Decisiones; Maximizacion de Beneficios;
Racionalidad.
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INTRODUCAO

A moderna teoria financeira, que preconiza a tomada de deciséo racional, teve tendéncia
predominante durante a maior parte do século XX. Essa teoria apresenta suas bases no
pressuposto de que as condi¢des de um mercado em equilibrio podem ser expressas em termos
de retornos esperados, concentra-se na premissa de que os investidores tomam decisdes a partir
do comportamento econdmico racional, baseados em instrumentos de mensuracdo de valor,
sempre prevalecendo em suas aces a medicdo pela informacéo e ndo pela emogéo ou intuigéo.

Historicamente, a ideia de tomada de decisdo racional na economia e finangas ganhou
maior relevancia a partir da teoria dos jogos. Essa teoria € uma abordagem matematica utilizada
em problemas que envolvem conflitos de interesse e serve para simular estratégias onde
individuos escolhem diferentes decisGes na tentativa de aumentar seu retorno. Neumann e
Morgenstern (1944) relacionaram a teoria dos jogos ao comportamento econdmico/financeiro.
Os autores acrescentaram uma base axiomatica a teoria da utilidade esperada, originalmente
desenvolvida pelo matematico Bernoulli no ano de 1738. Assim, Neumann e Morgenstern
(1944) fortaleceram e fundamentaram, substancialmente, o pressuposto da tomada de deciséo
racional e estimularam o desenvolvimento de novas pesquisa relacionadas a financas,
racionalidade e eficiéncia.

A ideia de racionalidade e eficiéncia consagrou varios autores, entre eles Markowitz
(1952) que defendeu a teoria da carteira, da fronteira eficiente e considerou o conceito de
diversificacdo na reducdo do risco. Segundo Markowitz (1952) o investidor consegue reduzir o
desvio padrdo do retorno de uma carteira de ativos considerando a escolha de acgdes (ativos
financeiros) cujas variagGes ndo sejam exatamente paralelas, ou seja, para minimizar o risco, 0
investidor deve montar uma carteira diversificada de agbes que estejam correlacionadas
negativamente. Os principios basicos da formagao de carteira constituem a base sobre a relacéo
risco e retorno em investimentos.

Outro autor de destaque foi Fama (1970) que definiu mercado eficiente como sendo um
mercado onde os precos sempre refletem as informacdes disponiveis, ou seja, um investidor
n&do consegue atingir, de forma consistente e com o mesmo grau de risco, retornos maiores do
que a média de mercado considerando as informacdes divulgadas na ocasido que o investimento

é realizado. Diversos outros estudos e instrumentos foram desenvolvidos para nortear decisdes
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racionais, como o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital - CAPM -, Black-Scholes,
Método Binominal de Avaliacdo de Opcdes entre outros.

A moderna teoria financeira tem ampla aceitacéo ainda nos dias de hoje e é formada por
variados modelos de avaliacdo para a tomada de decisdo com racionalidade.

Diante do exposto, o presente artigo tem como objetivo apresentar um ensaio teorico
sobre a moderna teoria financeira com énfase na origem, evolucdo e importancia do seu
conhecimento nos processos de tomada de decisdo relacionados a alocacdo de recursos

financeiros.

REFERENCIAL TEORICO

Este topico aborda o desenvolvimento da moderna teoria financeira assim como
algumas teorias que a sustentam e ainda exercem influéncia nos processos de tomada de
decisdo. Entretanto, inicialmente ser& apresentado o conceito de financas objetivando melhor

compreensdo sobre o tema proposto.

Definicdo de Finangas

Financas trata-se de uma area relacionada a gestdo de ativos financeiros. Segundo
Gitman (2010) financgas € a arte e a ciéncia de administrar recursos financeiros e representam
processos pelos quais o dinheiro é transferido por meio de investimentos e financiamentos entre
pessoas, empresas e governos. Finangas englobam instituicfes financeiras e mercados
financeiros, afetam os sistemas financeiros, dado a sua definicdo. Conforme Fontes (2010)
sistema financeiro é representando por um conjunto de institui¢cbes que se dedicam ao trabalho
de promover condicdes satisfatdrias para a manutencdo da transferéncia de recursos entre 0s
agentes econdmicos credores e tomadores de recursos.

Groppelli e Nikbakht (2001) definem financas como a aplicacdo de principios
econémicos visando a maximizacdo do valor de ativos. Para Mayo (2008) financas representam
uma area ampla e, tendo em vista uma perspectiva geral, financas envolvem instituicdes
financeiras e investimento. Segundo Damodaran (2004) financas podem ser descritas como 0
estudo das decisdes que toda pessoa, fisica ou juridica, tem de tomar em relacdo as acdes de

investimento e financiamento.
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Diante do exposto, observa-se que financas: trata-se de uma area relacionada a gestao
de ativos financeiros; envolve agentes econémicos e mercados financeiros, sendo assim, afeta
o sistema financeiro; compreende o estudo das decisdes e aplica¢do de principios econdmicos.
De acordo com a moderna teoria financeira, as decisdes financeiras séo racionais e tomadas a
partir de analises e avalia¢Ges feitas por meio de técnicas e fundamentos.

Cabe acrescentar que a area de financas é, basicamente, dividida em: finangas
corporativas, finangas publicas, finangas pessoais, investimentos financeiros e finangas
comportamentais.

Tomando como norteador o conceito de finangas, torna-se mais facil entender o
processo de evolucdo e origem da moderna teoria financeira, bem como a sua importéncia no

processo de tomada de decisdo relacionada a alocacéo de recursos.

Moderna Teoria Financeira: Origem, Evolucédo e Importancia

A moderna teoria financeira consiste num conjunto de teorias que fazem uso de métodos
e instrumentos quantitativos que orientam na tomada de decisdo relacionada a alocagédo de
recursos. A teoria parte do principio de que o investidor é racional, tem aversdo ao risco e utiliza
a funcdo de utilidade esperada para maximizar beneficios. A moderna teoria financeira é a
representatividade do uso da racionalidade na busca de solucdes objetivas e préaticas para as
questdes que envolvem financas e pressupdem a eficiéncia do mercado financeiro.

A teoria da utilidade esperada representa um modelo descritivo de comportamento
econdmico que busca a maximizacdo da utilidade. A funcdo de utilidade consiste em uma
equacdo matematica que expressa a satisfacdo ou utilidade percebida por um individuo quando
faz uso ou desfruta de certa quantidade de bens ou servigos. Teoricamente, tratando-se de
investimentos quanto maior a geracdo de riqueza, maior a satisfacdo do individuo e melhor o
seu bem-estar.

A teoria da utilidade esperada é amplamente reconhecida como um modelo razoavel

para guiar decisdes sob condicdes de risco. Uma vez que decisdes dependem em grande

parte de preferéncias, a teoria, ao estruturar preferéncias e oferecer uma representacao
numerica para esta estrutura, consegue enquadrar o problema decisério em bases
objetivas. Enquanto a ideia original é atribuida a Bernoulli (1738), foi somente depois

dos trabalhos de Ramsey (1931) e Von Neumann e Morgenstern (1944),
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independentemente derivando o modelo a partir de um conjunto relativamente simples

de axiomas, que ela ganhou larga aceitagdo normativa. (Becker, 1988, p. 1).

Conforme Cusinato (2003) o matematico Daniel Bernoulli propds no ano de 1738 (sec.
XVIII) a teoria da utilidade esperada em funcdo da limitacdo do principio da expectancia
matematica desenvolvido por Blaise Pascal no século XVII. Ainda conforme o autor, o referido
principio baseia-se na comparagdo entre valores esperados e foi amplamente utilizado como
modelo de anélise de decisdes durante as ultimas décadas do século XVII.

Segundo Menezes (2018) os investidores individuais e gestores buscam tomar decisfes
baseados na maximizacgédo de uma funcao-objetivo, seja em utilidade ou em retorno esperado
ou ainda na agregacéo de valor para um dado preco de um investimento realizado. Entretanto,
conforme expde Shleifer (2000) a moderna teoria financeira ndo descarta a possibilidade de
investidores irracionais, porém considera que essas operacdes tendem a se cancelar
mutuamente, ou seja, se anulam de modo a ndo gerarem interferéncia na eficiéncia do mercado.

Anache e Laurencel (2013) expdem que os modelos classicos da moderna teoria
financeira tiveram como origem a concepcao de racionalidade, no qual a funcéo de utilidade do
investidor é empregada para aumentar o seu bem-estar. A moderna teoria financeira concentra-
se na premissa de que os individuos tomam decisdes a partir do comportamento econdémico
racional, baseados em instrumentos de mensuracdo de valor, sempre prevalecendo em suas
acOes a mensuracéo pela informacéo e ndo pela emogéo ou intuicao.

A tomada de decisdo racional teve tendéncia predominante durante a maior parte do
século passado, tendo como base a suposicdo de que as condi¢des de um mercado em equilibrio
podem ser expressas em termos de retornos esperados. Cabe destacar que a moderna teoria
financeira é formada por um agrupamento de conhecimentos compostos por Varias teorias.

De acordo com Moroi (2008) a moderna teoria financeira se desenvolveu nos Estados
Unidos ap6s a Segunda Guerra Mundial. Antes da guerra, a abordagem dominante para a
pesquisa financeira era a teoria institucional representada por Arthur Dewing, sua obra
intitulada ‘The Financial Policy of Corporations’, em tradu¢do ‘A Politica Financeira das
Corporagoes’, teve grande valor nos Estados Unidos, desde a sua primeira edicdo em 1919.
Segundo o autor, a abordagem de Dewing foi inspiracdo para muitos autores de finangas
corporativas na década de 50.

Silva (2022) expde que no ano de 1921 Frank Knight publicou o livro intitulado ‘Risk,

Uncertainty and Profit’, em tradugdo ‘Risco, Incerteza e Lucro’. Segundo o autor, a referida
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publicagcdo tornou-se referéncia mundial no campo da gestdo de riscos e solvéncia,
principalmente por sistematizar e estabelecer conceitos relacionados ao tema. Knight foi um
importante economista do mundo, tendo feito contribuicdes significativas para problemas
relacionados a teoria econémica e ao campo social. Cabe destacar que o conceito de solvéncia
econémico-financeira esta relacionado a capacidade de honrar compromissos e impacta no grau
de risco, quanto maior o indice de solvéncia, menor o risco de inadimpléncia.

Iquiapaza, Amaral e Bressan (2009) coadunam com Moroi (2008) ao destacarem que a
literatura de financas antes da década de 1950 era, em sua grande parte, descritiva e detalhada
no conteudo institucional. Ainda colocam que na década de 50, importantes mudancas
ocorreram, contribuindo para que as finangas modernas desenvolvessem um arcabouco tedrico
formalizado. Conforme Anache e Laurencel (2013) a teoria moderna de finangas se consolidou
a partir da década de 1950, dentro dos departamentos de economia das universidades e mudou
0 modo de avaliagdo da decisdo quanto ao investimento, pois passou a se basear no
comportamento racional do individuo. De acordo com essa teoria, o tomador de decisdo é um
ser econdmico racional.

Anache e Laurencel (2013, p. 86) ainda expdem que o investidor “faz uso da
maximizacdo da utilidade, restrita a uma preferéncia ordenada, por meio de perspectivas
apreendidas por meio de probabilidades”. Dessa forma, compreende-se que 0 investidor visa a
maximizacédo de sua satisfacdo norteado por decisdes racionais instrumentais.

A década de 1950 foi um periodo em gque a economia passava a ser sugestionada pelas
suposi¢des contidas na teoria dos jogos. Uma delas é o entendimento de que o individuo se
utiliza da racionalidade ilimitada para a tomada de decisdes.

De acordo com Pereira (2017), no ano de 1944, Von Neumann e Morgenstern
publicaram o artigo intitulado ‘Game Theory and Economic Behavior’, em tradugdo ‘Teoria
dos Jogos e Comportamento Economico’. O referido trabalho abordou o conceito de tomada de
deciséo racional por parte dos agentes econdmicos. Com o artigo, Von Neumann e Morgenstern
lancaram uma base axiomatica para a teoria da utilidade esperada. A partir do modelo
matematico de Bernoulli, acrescentaram um conjunto de axiomas proporcionando fundamento
ao mesmo. Os autores defendiam a prevaléncia da racionalidade sobre a emogéo e assim
contribuiram no fortalecimento de estudos sobre métodos quantitativos (racionais) para a

tomada de deciséo, principalmente, na area de negdécios.
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[...] Von Neumann e Morgenstern mostraram que a maximizagéo da utilidade esperada

é logicamente equivalente a hipotese de que o comportamento de escolha satisfaz

algumas restri¢des sob a forma de axiomas. Assim, se estes axiomas séo satisfeitos,

entdo é possivel construir uma funcéo utilidade esperada que represente as preferéncias
de um individuo. A relevancia deste resultado € que se estes axiomas sdo plausiveis,
entdo a hipdtese da utilidade esperada também é. E, portanto, pode ser aplicada para

modelar o comportamento dos tomadores de decisdo. (Cusinato, 2003, p. 30).

Cusinato (2003) expde que a grande maioria dos individuos apresenta 0 comportamento
avesso ao risco em relacdo a tomada de decisdes. O grau de aversdo ao risco é definido pelo
coeficiente de aversdo e caracteriza 0 comportamento do individuo frente ao risco.

Segundo Moroi (2008) apds o periodo de guerra, surgiram novas pesquisas na area
financeira, foram despertados interesses por estudos em economia e outros campos das
financas. Joel Dean foi um dos pioneiros ao explorar conhecimentos na area de Orgcamento de
Capital e é considerado principiador da economia gerencial. Em 1951 publicou seus primeiros
trabalhos sobre o tema ‘Economia Gerencial’ e ‘Capital Budget: Top management policy in
facilities, equipment and product development’, em traducdo ‘Orgcamento Capital: Politica de
gestdo de topo em instalagdes, equipamentos e desenvolvimento de produtos’. O autor
introduziu a ideia da alocacdo de capital e a decisdo de aceitar ou rejeitar um projeto de
investimento, usado como critério de tomada de deciséo o grau de necessidade do investimento,
periodo de retorno e taxa de retorno.

Ainda em 1951, os autores Friedrich Lutz e Vera Lutz publicaram o livro intitulado
‘Corporate Investment Theory’, em traducao ‘Teoria de Investimento Corporativo’. Os autores
abordaram indicadores de lucro crescente que demonstraram ser racionais e l6gicos quando
considerada a variavel tempo. Os indicadores apresentados foram: a taxa de lucro interna; a
taxa de retorno do capital e o valor atual liquido. (Moroi, 2008)

A década de 1950 foi marcada por grandes contribuices no processo de
desenvolvimento da moderna teoria financeira, em 1952 Harry Markowitz publicou o artigo
intitulado ‘Portfolio Selection’, em tradugado ‘Selec¢do de Carteira’. Trata-se de um trabalho que
marcou o inicio da teoria das carteiras e teve forte influéncia no meio académico e na pratica
de mercado. Pereira (2017) coloca que a ascendéncia do artigo proporcionou a Markowitz o

Prémio Nobel de Ciéncia Econbmica, no ano de 1990.
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Markowitz exp0s que o principal objetivo com a teoria foi utilizar a ideia de risco na
formacdo de carteiras para investidores que desejam retorno satisfatério e ressentem a
variabilidade de retornos. Clarificou o entendimento de que individuos avessos ao risco ndo
investem apenas em um U(nico ativo, mesmo este proporcionando maior retorno. Os
investidores, de modo geral, tendem a diversificar suas aplica¢des visando a reducdo do risco
representado pela variabilidade de retornos esperados. O estudo de Markowitz reuni algumas
teorias, como: teoria de utilidade, teoria das probabilidades, teoria da amostragem, teoria da
curva de sino e dispersdo ao redor da média, teoria da regressdo a media. (Bernstein,1997;
Megliorini & Vallim, 2009 apud Pereira, 2017)

No ano de 1959, Markowitz publicou um livro com o mesmo titulo do artigo publicado
em 1952, porém definiu como subtitulo ‘Efficient and Diverse Investment’, em tradugdo
‘Investimento Eficiente e Diversificado’. Na obra, o autor abordou a questdo da escolha
razoavel sob incerteza e destacou que o investimento diversificado tem um efeito de redugéo
de risco, sendo assim, é interessante que se realize investimentos em diferentes ativos ao invés
de investimentos concentrados em um Unico ativo. Cabe destacar que a teoria das carteiras tem
importante influéncia na pratica de investimento em titulos, mas, a0 mesmo tempo, essa teoria
vai refletir o mecanismo de formacéo de preco dos ativos de capital no mercado de capitais.
(Moroi, 2008)

Seguindo o entendimento que a década de 50 foi marcada por grandes contribui¢cfes na
formacdo da moderna teoria financeira, em 1958 Franco Modigliani e Merton Miller
publicaram o artigo ‘The Cost of Capital, Corporate Finance and Investment Theory’, em
tradu¢do ‘O Custo de Capital, Finangas Corporativas ¢ Teoria do Investimento’. Segundo
Pereira (2017) os autores abordaram o que é o custo de capital de uma empresa em um mundo
em que 0s recursos sdo usados para adquirir ativos cujos rendimentos sdo incertos, retratam
questdes sobre custo de capital e a teoria de investimentos.

A Teoria de Irrelevancia dos Dividendos foi formulada em um artigo publicado em
1961, intitulado ‘Dividend Policy, Groth and the Valuation of Shares’, em tradugdo ‘Politica
de Dividendos, Crescimento e Avaliacdo de Agdes'. O estudo, inicialmente, avaliou o efeito das
diferencgas na politica de dividendos nos pregos correntes de acBes em uma economia ideal,
caracterizada por um mercado perfeito, racionalidade e plena certeza. Em seguida, os autores
abordaram sobre o que os investidores de fato capitalizam quando eles adquirem acdes.

Definem o pressuposto de certeza, esclarecem os motivos das primeiras conclusdes sobre a

169



_#/|- Revista EDUCAmazdnia - Educacéo Sociedade e Meio Ambiente, Humaita, LAPESAM/GISREA/UFAM/CNPg/EDUA — i
ISSN 1983-3423 — IMPRESSA — ISSN 2318 — 8766 — CDROOM — ISSN 2358-1468 - DIGITAL ON LINE EDUCAmazonia

politica de dividendos e finalizam destacando os impactos do problema da politica de
dividendos em determinados tipos de imperfei¢cdes no mercado (Modigliani e Miller, 1961 apud
Pereira, 2017).

Segundo Pereira (2017) Modigliani e Miller colocam que a politica de dividendos é
irrelevante porque néo tem efeito nos precos das agdes e no custo de capital. O valor da empresa
é definido pelo risco do negdcio e pela capacidade de geragdo de lucros e fluxos de caixa
satisfatorios, uma empresa ndo pode alterar o valor total de seus titulos mudando as proporcdes
de sua estrutura de capital. Os autores colocam que, em condicdes especificas, os investidores
ndo distinguem preferéncia quanto ao retorno de suas ag¢Ges, podendo ser por pagamento de
dividendos ou por ganhos de capital.

Anache e Laurencel (2013) expdem que os artigos de Modigliani e Miller publicados
nos anos 1958 e 1961 pdem em duvida o conhecimento sobre estrutura de capital de uma
organizacdo. Ainda conforme os autores, os artigos descrevem que independente da forma
como sdo realizados os financiamentos, a politica de dividendos e ainda considerando algumas
condicdes ideais sobre o mercado, o valor total de uma organizacao é provido pelo lucro e riscos
de seus ativos.

William F. Sharpe em 1964, de acordo com Moroi (2008), publicou o artigo intitulado
‘Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk’, em tradugéo
‘Pregos de Ativos de Capital: Uma Teoria do Equilibrio de Mercado sob Condigdes de Risco’.
No referido estudo o autor aborda o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM -
Capital Asset Pricing Model). O CAPM representa uma teoria empirica derivada da teoria das
carteiras de Markowitz (1952). Anache e Laurencel (2013) expdem que na década de 1960
foram destacados trés pesquisadores que atuaram no desenvolvimento do referido modelo,
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).

O CAPM ainda predomina nos dias atuais e é aplicado no calculo estimado do custo de
capital de empresas e na avaliacdo de carteiras, 0 modelo reflete a ideia de que a taxa de retorno
em equilibrio de um ativo de risco é funcdo de sua covariancia com o retorno da carteira de
mercado.

Segundo Damodaran (2004), Stephen A. Ross no ano de 1976 propds o Modelo de
Teoria de Precos de Arbitragem (APT - Arbitrage Pricing Theory) que é aplicado no calculo
estimado de risco. Nesse modelo, pode-se incluir qualquer nimero de fatores de risco, sendo

assim, o retorno esperado para o ativo é uma fungdo destes fatores. A utilizagdo do APT pode
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agregar novas informaces na analise de precificagdo de ativos e, por isso, seu estudo se reveste
de significativa importancia.

Segundo Gimenes e Fama (2001) o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Arbitrage
Pricing Theory (APT) sdo modelos utilizados para o calculo do risco de ativos. Os testes que
dao suporte a estes modelos sdo baseados na hipétese da eficiéncia dos mercados. Entretanto,
ainda segundo os autores, tanto 0 CAPM quanto a APT sdo criticados por alguns pesquisadores
da area pela auséncia de realismo das suposi¢des subjacentes aos modelos.

Fama (1970) introduziu um dos pilares da moderna teoria financeira, a teoria da hipotese
dos mercados eficientes. Seu artigo intitulado ‘Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical Work’, em traducdo ‘Mercados de Capitais Eficientes: Uma revisdo da teoria e
do trabalho empirico’, aborda a eficiéncia do mercado de capitais. O autor definiu mercado
eficiente como sendo um mercado onde os precos sempre refletem as informacdes disponiveis,
ou seja, um investidor ndo consegue atingir, de forma consistente e com 0 mesmo grau de risco,
retornos maiores do que a média de mercado considerando as informagdes divulgadas na
ocasido que o investimento ¢ realizado. Em 1991, o referido autor publicou o artigo ‘Efficient
Capital Markets 1I’. A publicagdo apresenta uma nova avaliacdo da hipétese dos mercados
eficientes, tendo em vista a colocagdo de que os precos dos ativos mostram completamente
todas as informagdes disponiveis.

Menezes (2018) em seu artigo cita estudos no campo das opcdes e de derivativos
reconhecidos pelo Comité do Prémio Nobel em 1997, cujos pioneiros foram Merton e Scholes,
seguidos de Black. O autor destaca que a formula de Black-Scholes-Merton diz que o valor de
uma opcdo é funcdo do preco corrente de mercado do ativo, do preco futuro, do tempo até o
vencimento, da taxa livre de risco e da variancia dos retornos desses ativos. Historicamente,
Black e Scholes desenvolveram o estudo no final dos anos 60. Entretanto, apenas em 1973 foi
publicado o artigo intitulado ‘The Pricing of Options and Corporate Liabilities’, em tradugao
‘O Prego das Opgdes e Passivos Corporativos’. Trata-se de ferramenta ainda utilizada em
analise de operacdes realizadas nos mercados futuros, objetivando a precificacdo de ativos nao
direcionais como opcdes e derivativos. Merton foi pioneiro ao publicar um artigo sobre a
compreensdo matematica do modelo e definiu o termo Modelo de Precificacdo de Opgdes de
Black-Scholes.

O surgimento de variados modelos de avaliagdo para a tomada de decisdo com

racionalidade foi e ainda é relevante nos estudos sobre finangas e nas operacdes realizadas nos
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mercados financeiros. O conjunto de teorias partem do principio de que o investidor é racional,
tem aversdo ao risco e utiliza a funcéo de utilidade esperada para maximizar beneficios e o0 seu
bem-estar. A moderna teoria financeira concentra-se na hipotese dos mercados eficientes e na
premissa de que os individuos tomam decisdes a partir do comportamento econdmico racional,
baseados em instrumentos de mensuragéo de valor, sempre prevalecendo em suas agdes a

mensuracdo pela informacédo e ndo pela emog&o ou intuicao.

METODOLOGIA

O estudo teve como proposta apresentar um ensaio tedrico sobre a moderna teoria
financeira com énfase na origem, evolugéo e importancia do seu conhecimento no processo de
tomada de decisdo relacionado a alocacdo de recursos financeiros. Para tanto, foi realizada
pesquisa em diferentes fontes, focando aspectos conceituais e historicos sobre o tema. Esta
proposta coaduna com a perspectiva de Severino (2002) que enfatiza a importancia do estudo
bibliografico sendo um tratamento estruturado e devidamente delimitado sobre uma tematica,
imprimindo em seu tratamento profundidade e unicidade.

A pesquisa bibliogréfica visa abranger contetidos de dominio publico e de fontes
diversificadas sobre um determinado assunto estudado. Dentro desse contexto, para este estudo,
foram consultadas diferentes fontes de informagdes como: artigos, livros, jornais, revistas,
pesquisas, relatérios, monografias, dissertacdes, teses, sites e etc. Alyrio (2013, p.81) expde
que: “A pesquisa bibliografica ¢ o fundamento que ampara todo o plano de investigagéo, pois
é através desse referencial tedrico que o investigador se atualiza sobre o assunto indicado e
aumenta seus conhecimentos tedrico e intelectual”.

Esta pesquisa também se caracteriza em seu objetivo como uma pesquisa exploratoria
que segundo Gil (2002, p.41) pode “proporcionar maior familiaridade com o problema, com
vistas a torna-lo mais explicito”. Ainda, segundo o autor, a maioria das pesquisas exploratorias

envolve o levantamento bibliografico com fontes ja publicadas sobre o tema.

CONSIDERACOES FINAIS

A moderna teoria financeira é formada por um conjunto de teorias que fazem uso de

métodos quantitativos que orientam na tomada de deciséo relacionada a alocagao de recursos.
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A teoria parte do principio de que o investidor é racional, tem aversdo ao risco e utiliza a fungéo
de utilidade esperada para maximizar beneficios. Esta teoria é a representatividade do uso da
racionalidade na busca de solugGes objetivas e praticas para as questdes que envolvem financas
e pressupdem a eficiéncia do mercado financeiro.

A moderna teoria financeira preconiza a tomada de decisdo racional, teve tendéncia
predominante durante a maior parte do século passado e vigora até os dias de hoje. Apresenta
suas bases no pressuposto de que as condi¢fes de um mercado em equilibrio podem ser
expressas em termos de retornos esperados, concentra-se na premissa de que os investidores
tomam decisdes a partir do comportamento econémico racional, baseados em instrumentos de
mensuracdo de valor, sempre prevalecendo em suas a¢es a medicdo pela informacgédo e néo
pela emocéo ou intuicao.

O presente artigo teve como objetivo apresentar um ensaio tedrico sobre a moderna
teoria financeira com énfase na origem e evolucdo do conhecimento, destacando a sua
importancia no processo de tomada de decisdo. Para cumprir com esse objetivo foi realizada
pesquisa bibliografica em diferentes fontes de informacdes.

Baseado no estudo apresentado, p6de-se concluir que a pesquisa trouxe a luz o
entendimento sobre a origem, evolucdo e importancia da moderna teoria financeira, clarificando
a relacdo existente desta teoria com a tomada de decisdo racional, baseada no uso de
instrumentos e modelos quantitativos, visando a melhor escolha no ato de alocar recursos
financeiros.

Recomenda-se que outros estudos relacionados ao tema sejam elaborados para que haja
uma abordagem mais aprofundada sobre a teméatica. Recomenda-se também a ampliacdo da
pesquisa para abranger o tema ciéncias comportamentais, tendo em vista que os individuos nao
sdo plenamente racionais em suas a¢fes, muitas vezes agem por impulso, motivados por fatores

emocionais e/ou cognitivos.
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