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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a ocorréncia do efeito indice no principal indice brasileiro,
sendo quatro eventos observados, com a inclusdo das a¢des sera realizado a analise observando o retorno
anormal e retorno anormal acumulado onde o Ibovespa foi utilizado como carteira de mercado.. Os
resultados mostram valores significativos a partir da segunda prévia, no entanto esta com sinal inverso ao
esperado, a terceira prévia temos resultados relevantes no retorno anormal e retorno anormal acumulado
consistente com o efeito indice, jA a data de efetivacdo ndo mostra um retorno anormal negativo
significativo, como no acumulado. Foi analisado o preco da acdo a fim de ser identificada valorizacéo
apos a inclusédo, o estudo nos mostra que na janela de evento houve uma desvalorizagdo do valor do papel
resultado contrario do objetivo inicial. Os resultados sdo coerentes com a hipdtese de pressdo de precos e
arbitragem por parte dos investidores.
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ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the occurrence of the index effect in the main Brazilian index,
with four observed events (three previous ones and the date of inclusion in the portfolio), with the
inclusion of the actions being performed the analysis observing the abnormal return and accumulated
abnormal return where the Ibovespa was used as a market portfolio. For the purpose of verifying the
valuation of these securities after inclusion. The results show significant values from the second preview,
however it has the opposite sign expected, the third preview has relevant results in the abnormal return
and accumulated abnormal return consistent with the index effect, since the effective date does not show
a negative abnormal return significant, as accumulated. The stock price was analyzed in order to identify
valuation after inclusion, the study shows that in the event window there was a devaluation of the value of
the paper result contrary to the initial objective. The results are consistent with the hypothesis of price
pressure and arbitrage by investors.
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INTRODUCAO

O Indice Bovespa é uma carteira tedrica das acdes mais negociadas na Bolsa de Valores de Sio
Paulo, hoje chamada de B3, este indice é composto pelas acBes com maior liquidez do mercado
brasileiro, esta composicdo é analisada a cada quatro meses onde se verifica as empresas que tiveram
maior liquidez nos Gltimos doze meses, sendo objetivo deste estudo as empresas que passam a compor a
carteira do indice Bovespa nos anos de dois mil e dez a dois mil e dezessete.

A Bolsa de Valores possui uma grande volatilidade naturalmente, um fendmeno a ser estudado por
este trabalho sdo as modificacdes das empresas listadas no indice Bovespa, onde as novas empresas que
passam a pertencer a este portfolio podem ter valorizacdo em suas acOes e estas alteracGes sugerem ser
significativas tanto no volume negociado quanto no valor.

Como principal objetivo do trabalho deve-se analisar se as a¢es das empresas ap6s a divulgacao
de sua entrada no indice Bovespa sofreram valorizaces significantes. Especificamente vamos verificar o
preco das acdes antes e apos a divulgagdo da entrada na carteira, assim havendo aumento do valor das
acOes sera analisado se estas valorizagcbes permaneceram.

Ao realizar um investimento em agdes considera-se olhar para o indice Bovespa, pois este é um
importante indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior rentabilidade do mercado
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de acdes brasileiro, sendo assim olhar para as agdes que entram no Indice é relevante para ter decisdes de
investimento, uma vez que as a¢es podem se valorizar em um pequeno periodo de tempo.

Assim temos como primeira hiptese que com a entrada de uma empresa no indice Bovespa
ocorre um aumento da procura destas aces ocorrendo assim uma valorizacdo das mesmas. A segunda é a
ocorréncia do efeito indice Bovespa no periodo analisado

O investidor conforme o autor Assaf Neto (2000) é racional, estes analisam alternativas
considerando o risco retorno do investimento, sendo considerado como maior risco maior retorno, sendo
o contrario verdadeiro. Sendo assim decisGes podem ocorrer incertezas do retorno esperado uma vez que
o resultado é visto apenas no longo prazo.

No objeto de estudo quando indice Bovespa sofre alteracdo na carteira que é hipotética,
atrai a atencdo dos investidores que vao obter estas a¢Oes para replicar o indice e assim obter maior lucro
em suas operacGes. Mudangas nas carteiras tedricas causam alteracGes nas cotagdes de maneira
consideravel, este processo é conhecido como Efeito Indice.

S30 diversas as metodologias utilizadas para averiguar a presenca do Efeito Indice, nelas se
observam o retorno anormal que ocorrem nas mudancas das acdes das carteiras tedricas. Uma vez que
diversos fundos replicam a teoria estes papeis passam a ser mais analisados além de serem mais
requisitados pelos investidores.

1 SISTEMA FINANCEIRO

De acordo com a definigdo da CVM (2014, p.30) “Sistema Financeiro: conjunto de institui¢oes e
instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores ¢ os tomadores na economia”. Este
sistema se desenvolveu ao longo do tempo para organizar, controlar e desenvolver o mercado sendo este
crucial para o crescimento e desenvolvimento de um pais.

Mellagi Filho e Ishikawa (2007) afirmam que “qualquer sistema financeiro estd em constante
mudanca, junto com a evolugdo da prépria economia e seus ciclos”. Este sistema esta sendo desenvolvido
no decorrer da historia, pois cada demanda possui suas caracteristicas que sdo Unicas.

Pinheiro (2009) assegura que a regulamentagdo no sistema financeiro é uma das mais eficazes no
planeta, uma vez que as informacbes aos agentes devem ser simétricas, além de garantir o melhor
desempenho do sistema e do equilibrio da oferta de moeda.

“Um sistema financeiro s6 ¢ maduro e completo quando as organizagdes que o integram
podem atender cabalmente a todas as modalidades de solicitacdo de crédito; quando seu
mercado de investimentos esta capacitado para produzir e oferecer, por meio de métodos e
instrumentos adequados, o crédito a longo prazo especializado exigido pelos setores de
produgdo de cada ramo da economia”. (BARROS, 1971, p.40).

No Brasil os problemas sociais e econdmicos fazem com que o sistema financeiro do pais tenha
varias especificidades, sendo assim, se considera a atividade financeira pequena em relacdo ao
crescimento econdmico e a sua estrutura produtiva que necessita.

1.3.1 Indice Bovespa

As bolsas de valores de todo 0 mundo possuem varios indices, com eles € possivel analisar o
desempenho de um determinado grupo de agdes ou ativos para se verificar o comportamento do mercado
em resposta a mudancgas macroecondmicas ou mesmo a eventos corporativos como as fusdes e aquisicoes.
Ao se analisar o histérico de comportamento de um indice dentro de um intervalo de tempo determinado
0 objetivo é tentar entender como o mercado estd se comportando e, antecipadamente, se posicionar em
relacdo a ele (Fortuna, 2005).

Conforme Tiago Costa (2013) a analise do indice também ¢é importante para se verificar o
comportamento de determinada empresa em relagdo as demais do mesmo grupo. Estas podem variar mais
intensamente do que as demais, ou seja, podem cair mais do que o mercado esta disposto a cair, e ainda
pode subir mais do que o mercado esta subir.

O indice Bovespa é o indicador de desempenho mais importante do mercado de acdes do Brasil.
Para Assaf Neto temos que:



O indice de Bolsa de Valores € um valor que mede o desempenho médio dos pregos de
uma suposta carteira de agoes, refletindo o comportamento em determinado intervalo de
tempo. O valor absoluto do indice da carteira expressa o valor de mercado da carteira de
acOes negociadas na bolsa de valores, sendo as variagdes verificadas de um periodo para
outros entendido como sua lucratividade. Para o analista, a informacao relevante do indice
é sua lucratividade, e ndo seu valor monetario absoluto. (Assaf Neto 2008, p.210)

A carteira deve ser 0 mais préximo possivel do comportamento do mercado acompanhando as
oscilacbes na negociacdo. Assim a composicdo da carteira deve ter grande representacdo no volume
realizado na bolsa de valores, atingindo um numero significativo no mercado a vista.

O objetivo basico do indice Bovespa é identificar o desempenho médio dos negdcios & vista
ocorridos na bolsa de valores. “E considerado um indicador de retorno total das agdes que o compdem,
apurando nao somente as variagfes dos precos, mas também a distribuicdo dos proventos”. (ASSAF
NETO, 2011, p. 210).

Sendo assim, a carteira hipotética de acdes do Indice Bovespa é atualizada periodicamente,
incluindo as a¢des mais representativas e excluindo aquelas que foram menos representativas no periodo.
Atualmente € realizada uma reavalia¢do a cada quatro meses no qual se verifica os principais papéis dos
ultimos doze meses.

Conforme a metodologia do indice Bovespa (2015), ndo sdo inclusas na carteira hipotética do
indice Bovespa: BDRs (Brazilian Depositary Receipts — Recibos de ac@es de empresas estrangeiras
negociadas na bolsa de valores brasileira), empresas com recuperacdo judicial ou extrajudicial, regime
especial de administragdo temporaria de qualquer espécie.

Dada a mesma técnica sdo selecionadas empresas que nas ultimas trés carteiras estavam elegiveis,
onde neste periodo tenham presenca de noventa e cinco por cento nos pregbes, ter uma participacdo
superior a 0,01% do total negociado, ndo sejam Penny Stock (a¢cdes cotadas na casa dos centavos) e caso
seja acdo de oferta publica deve ter os requisitos anteriores mesmo ndo sendo listado nos trés periodos
anteriores.

O Indice Bovespa é uma média ponderada dos ativos com maior liquidez. Este mesmo indice
também reflete os efeitos econdbmicos e empresariais, sendo de extrema importancia para a analise de uma
empresa como para um setor.

Conforme a Comissdo de Valores Mobiliarios (2014, p.256) “Os indices cumprem trés funcbes
principais: Sao indicadores de variacdo de precos do mercado; Servem de parametros para avaliacdo de
desempenho de portfolios e sdo instrumentos de negociagdo no mercado futuro”.

EFEITO INDICE

Para Elliott et al. (2006), o efeito indice é percebido pelas alteracdes nas acbes das empresas S/A
que sdo incluidas ou excluidas dos indices de mercado, ou seja, mudancas nas acdes que compde o indice
geram alteracdes no comportamento dos investidores. De acordo com os objetivos do indice a entrada
destas acdes pode gerar maior interesse por parte dos agentes.

Vaérios autores fizeram estudos para explicar o comportamento do mercado ap6s o anuncio de
entrada e saida nos indices. Os autores Barberis e Thaler (2003) afirmam que o efeito indice é um defeito
do mercado onde se discute a perspectiva de mudancas de comportamento a partir do momento que uma
nova acdo comeca a fazer parte do indice.

Campbell (2004) diz que conforme as empresas sdo incluidas ou excluidas do indice S&P500
(indice composto por 500 ativos/a¢Bes cotadas na bolsa de NYSE ou NASDAQ), os administradores dos
fundos reagem a estas modificacGes operando milhares de dolares em ac6es. Este processo € realizado por
varias organizacfes onde podem ocorrer pressfes anormais nos pre¢os sendo positivas na entrada e
negativa na exclusdo do indice.

De acordo com Peterson (2004) empresas que entram no indice tém efeito positivo no preco da
acao, enquanto que as excluidas o efeito é negativo. Estes resultados das alteracOes realizadas nos indices
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sdo discutidos em vérios estudos sendo que em termos de aumento do valor das acdes e obtencdo de
retornos anormais os estudos se mostram inexplicaveis na hipotese de mercados eficientes.

Para McVerry e Vos (2009) todas as informac@es disponiveis sdo incluidas no preco para que se
tenha um mercado eficiente. De acordo com esta teoria 0 valor da acdo deve ser igual ao risco ajustado a
perspectiva do valor presente dos fluxos de caixa futuro da empresa na qual se € acionista. O efeito
indice ocorre diferente da teoria de mercado eficiente, pois as alteracdes no indice ndo estédo relacionadas
com o desempenho da companhia ou mudancas no fluxo de caixa destas.

Apos o efeito ser identificado varios estudos foram apresentados para se verificar a causa deste
fendmeno, Almeida (2017) destaca as hipéteses de pressdo no preco, do conteldo da informacdo, e dos
substitutos imperfeitos. Uma vez que temos varias metodologias para diversos indices a causa do efeito e
sua explicacdo ocorrem de diversas hipoteses.

Yun e Kim (2011) desenvolveram um quadro explicando as hipoteses verificando os efeitos no
preco com a inclusdo e exclusdo, além do efeito no volume das agdes. Nesta relacdo temos que a hipotese
de pressao no preco tém efeitos temporarios para a inclusdo exclusdo além do volume. Para a hipotese de
contetdo informacional foi identificado na inclusdo e exclusdo efeitos permanente, no entanto no volume
o efeito é temporario. J& a hipOtese de substitutos imperfeitos o efeito é permanente para todas as
variaveis.

2.4.1 Hipotese De Pressdo De Precos

A hipdtese de pressdo nos precos € atribuida as alteracOes realizadas por gestores de fundos de
investimentos, que ao realizar modificagdes em carteira conforme o indice acaba tendo efeito nos precos
das acoes.

Harris e Gurel (1986) apontam mudancas no valor das acdes devido as alteracdes realizadas pelos
fundos de investimentos, perto da data de modificacdo dos indices. Os autores alegam que a hip6tese de
pressdo nos precos compensa para os investidores considerando 0s custos de transacdo e risco que
assumem com a compra ou a venda de a¢des que em outras condi¢cdes ndo seriam negociadas. O aumento
do retorno observado é esclarecido pela condicdo dos agentes de se transformarem em fornecedores
passivos de liquidez, em busca de mudancas de preco e quantidade, produzindo retornos quando a
informacdo for completa.

Estes autores fizeram uma analise do indice S&P 500 no periodo de 1973 a 1983 considerando a
hipdtese de pressdo nos pregos para explicar o crescimento rapido no curto prazo apos a entrada de uma
empresa no indice. Conforme Harris e Gurel o efeito indice ocorre num periodo de aumento de liquidez
dos mercados, uma vez que o novo equilibrio dos fundos de indice ocorre proximo a data de entrada dos
novos ativos gerando assim uma pressdao de demanda e aumento temporario nos precos dos ativos
inclusos. No periodo analisado ndo ocorria aviso prévio nas mudancas de indice. Como resultado da
andlise verificou-se que assim que anunciada a inclusdo da empresa no indice, as agdes desta sobem mais
de 3%, com o0 anuncio ocorre um grande aumento na quantidade de a¢6es negociadas sugerindo transicdo
na demanda. Esta mudanca é convertida quase que por completo ap6s duas semanas ao andncio.

Yun e Kim (2011) trabalha com a mesma hipétese para o indice coreano KOSPI200 que admite
uma transmissé@o de informacao positiva na incluséo e negativa na excluséo da acédo ao indice analisado.
Os autores concluem que as companhias deixam de atender alguns critérios quando deixam de participar
do indice, como capacitacéo liquidez e representatividade.

De acordo com o estudo dos autores acima, onde foi analisado o periodo de 1999 a 2003 foi
indicada uma vantagem aos agentes que fazem mudancgas na carteira de acdes na prévia e ndo na data de
modificacdo. Tambeém foi descrito que os fundos de investimentos aguardam a vigéncia para realizar
modificagdes na carteira com diferencas de 3 a 6 dias perdendo oportunidades de ganho no valor da acao
com esta caracteristica.

Sui (2006) realizou um estudo do indice S&P 500 no periodo de 1992 a 2005 admitindo a hipotese
de pressdo nos precos com um periodo de 20 dias apds a mudanca da carteira e constatou retornos
anormais para as empresas inclusas e negativos para as exclusdes. Como resultado ndo foi encontrado



evidéncias de mudancas permanentes no preco, quando ocorrem alteracbes no preco estas séo
rapidamente revertidas.

McVerry e Vos (2009) também trabalhou com a hipétese de pressdo nos precos no indice NZX 50
no periodo de 1978 a 2006, para os autores quando uma agdo chama a atencdo dos agentes ndo é
necessario um aumento do volume das negociagcfes para que o preco das acGes aumente. Para eles a
informacao interfere nas decisdes dos investidores.

O indice NZX 50 apresentou reducdo no prego das acdes 20 dias ap6s a inclusdo na carteira.
Como resultados foram encontrados retornos negativos anormais para as acées na mudanca de portifolio,
produtos da mesma companhia associadas o efeito no pre¢o é minimizado. Na excluséo do indice foram
identificadas perdas maiores. O estudo mostra que as alteragdes ndo sdo eventos de informacao livre, mas
sugere a informag0es privilegiadas.

Elliott et al. (2006) faz um estudo das a¢des S&P500 no periodo de 2000 a 2003 com a hipdtese de
presséo para verificar os efeitos no curto prazo, onde uma enorme quantidade de negocia¢bes podem
causar mudancas no prego das acGes em um curto periodo de tempo. Os autores identificaram que 0s
retornos anormais ocorrem na data de anuncio e na efetiva inclusdo, além disso, verificaram que a
principal causa dos retornos anormais associados a inclusdo do indice € a conscientizacdo dos agentes.

Como resultado foi observado retornos anormais para as empresas incluidas além de uma
perspectiva de um 6timo desempenho se comparada com industrias do mesmo setor. Também foi
identificado que o investidor deseja correr 0 menor risco possivel em seus investimentos.

No Brasil, Serra et al. (2011) testam a ocorréncia de retornos anormais nos pre¢os com o indice
Ibovespa no periodo de 1994 a 2009 com a hipdtese de pressdo nos precos. Os autores constataram que
apos o anuncio da inclusdo ocorrem mudancas no preco dos titulos e retorno negativo apés a incluséo
além de alta variacdo no pré-anuncio 30 e 15 dias antes da efetivacgdo.

Nardy et al (2015) também analisaram o indice Ibovespa no periodo de 2004 a 2013 com a
hipo6tese de pressdo no prego, utilizando uma janela de estimacdo de 120 dias e para o evento de 30 dias.
Eles propdem que existe assimetria entre oferta e demanda dada a alta procura por estes ativos é apenas
momentanea, ou seja, em um espaco curto prazo este ativo volta ao seu valor de mercado.

Os autores verificaram quatro eventos significativos de informacdo ao mercado antes da incluséo,
mas apenas na data efetiva os resultados foram significativos. A quantidade de negociacdo dos ativos em
todos os eventos sdo altos e significativos. A hipotese de pressdao nos precos é assumida, pois nao
ocorrem retornos significativos anormais apds a data de inclusdo.

Assim concluiram que nos dias que antecedem a inclusdo ao indice as acGes tiveram retornos
anormais e altos volumes negociados. O efeito foi considerado temporario, pois ndo foram identificados
retornos anormais apos o evento. Foi compreendido pelos autores que no efeito indice pode ocorrer
praticas de arbitragem por conta de dispersao dos retornos das inclusas.

1.4.2 Hipédtese Conteudo Informacional

A hipotese de conteudo informacional foi elaborada por Merton (1987) que defende a teoria de
que ao divulgar informag6es sobre uma empresa, 0s investidores podem ter maior interesse ou até mesmo
desinteresse sobre as a¢Oes gerando mudangas de valor no mercado e modificando o processo de tomada
de deciséo. O autor também afirma que todas as informacdes que estdo disponiveis ao publico havera uma
reacao por parte dos investidores.

Merton (1987) descreve em seu estudo que mudancgas na quantidade de informacdo sobre a
empresa tras atengdo dos investidores para a agdo gerando um aumento no valor da firma, ocorrendo um
aumento de demanda destas acOes e resultando em retornos anormais quando o valor da acdo se mantém
alto ao longo do tempo.

Polonchek e Krehbiel (1994) utilizaram 0 modelo de Merton para estudar o Dow Jones Industrial
Average, e constataram que a divulgacdo de informagfes sem valor econémico é percebida pelos
investidores com atencdo. Os autores apresentam uma prova estatistica do equilibrio entre relagdes de



preco e mostra que um aumento na quantidade de investidores numa ac¢do pode resultar em reducdo do
custo de capital e do aumento do valor de mercado da empresa.

Polonchek e Krehbiel (1994) comprovaram que ocorrendo um aumento da quantidade de
investidores em uma acdo o preco desta vai subir, aléem de constatar que o preco das acGes pOde ter
mudangas ocorrendo informagdo amplamente divulgada sobre a empresa. Estes concluem que os agentes
que ndo tém o habito de acompanhar as empresas que foram incluidas sd@o aqueles que investem nas
mudancas de composic¢éo do indice.

Como resultado dos estudos analisados por estes autores foi verificado que ndo houve mudancas
no prego e no volume de negdcios realizados, atribuindo o resultado a falta de rebalanceamento, além de
confirmar que empresas excluidas tiveram reducao no prego da acéo significativo.

Kaul, Mehrotra e Mork (2000) verificam a mesma hipétese de conteddo informacional para
verificar caracteristicas especificas e as consequéncias de informacdes. Para eles ndo deveria ocorrer
nenhum efeito relacionado com a informacéo uma vez que a inclusdo de uma acao pode ser classificada
como um acontecimento diferenciado.

De acordo com os autores o indice ndo indica as melhores empresas do mercado, mas conforme a
metodologia aplicada demonstra a representacdo no mesmo. Dadas as caracteristicas de um indice os
agentes preferem a inclusdo de acBes em seu portifélio uma vez que empresas em situacdes ruins ndo
participam desta carteira por um grande periodo.

Como resultado do trabalho no indice TSE300 que é um indice de mercado das acGes negociadas
no Canada, composta pelas 300 acdes mais negociadas na bolsa de valores de Toronto no periodo de 1995
a 2008 chegam a comprovacao de efeitos permanentes no prego além de pressdo no pre¢o proximo a data
de inclusdo ao indice. A hipdtese de conteudo informacional explica o desempenho do retorno das agdes
inclusas e exclusas.

O primeiro estudo brasileiro foi de Salazar (1996) que analisou diariamente o indice Ibovespa no
periodo de 02 de janeiro de 1990 a 03 de janeiro de 1995, em sua tese ele aborda as empresas incluidas e
excluidas considerando a hipotese de contetdo informacional. Determinado o periodo para a janela de
eventos de 30 e 15 dias, o autor conclui que as a¢des incluidas tém retornos altos anormais préximos a
data da efetiva inclusdo e poOs-evento mantém retornos acumulados positivos, as excluidas sofrem
retornos negativos em todo o periodo.

Segundo o mesmo autor, as acOes retiradas do indice sdo relacionadas com a reducdo da
atratividade que estes papéis ja sofreram, e foi refletida na reducao da negociacao destes titulos ocorrendo
a exclusdo do indice. O autor encontra como resultado altos retornos positivos e negativos onde ocorre
inclusdo e exclusdo respectivamente, é verificado que empresas ingressantes no indice sdo mais atrativas
aos olhos dos investidores.

1.4.3 Hipdtese Dos Substitutos Imperfeitos

Para os autores Dash e Liu (2008), a hipotese dos substitutos imperfeitos supde que as mudancas
no preco e no volume da acdo serd permanente, uma vez que é impossivel substituir um ativo por outro.
Como a gquantidade de a¢des disponiveis € limitada, o grande volume faz com que o ativo tenha um novo
valor e este deve ser mantido até que ocorram modificaces que geram novas alteracées no prego.

Os autores Kaserer, Munzinger e Wagner (2004) adiciona a hipdtese de que a demanda nao é
perfeitamente elastica assim possibilita alteracdo de demanda e mudanca no preco. Os autores trazem o
exemplo onde agentes informados desejam adquirir o ativo, porém os detentores estdo indiferentes entre
este ativo ou outro de mesmo valor no mercado.

Harris e Gurel (1986) descrevem que conforme o principio da eficiéncia de mercado se as a¢des
fossem consideradas substitutos perfeitos, ndo haveria mudancas nos precos. Para a hipoOtese de
substitutos imperfeitos os autores admitem que as a¢fes ndo sejam substitutas entre si além de uma
demanda de longo prazo imperfeita. Assim a mudanga de pregos ocorre com o deslocamento da curva de
demanda eliminando o excesso, desta forma ndo é esperada uma nova alteracdo de prego por conta do
novo equilibrio do valor.
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Kasch e Sarkar (2011) realizaram um estudo com o indice S&P 500 para o periodo de 1978 a
1988, eles afirmam que empresas incluidas no indice mostram um desempenho excelente considerando
que seja antes da inclusdo. Assim definem que apenas as caracteristicas pré-inclusdo sdo permanentes e o
efeito indice é temporario. Como resultado dos estudos foi verificado que mudancas no preco podem ser
notadas 60 dias ap0s o evento.

1 METODOLOGIA

Esta pesquisa se classifica como exploratério e descritivo. Para se cumprir com 0s objetivos
propostos foram levantadas as seguintes hipoteses: Verificar se com a entrada de uma empresa no Indice
Bovespa aumenta a procura destas a¢fes ocorrendo uma valorizacdo das mesmas, e ainda, que o efeito
indice Bovespa ¢ verificado no periodo analisado.

Um estudo exploratério conforme Lakatos e Marconi (2008) esta interligada com a investigacao
empirica com a finalidade de desenvolver as hipoteses e expandir o conhecimento do investigador com o
evento. De acordo com Hair Janior et al. (2005) a pesquisa descritiva é desenvolvida para descrever as
caracteristicas exposta em um topico da pesquisa.

O trabalho pode ser classificado como bibliografico e documental. Para Lakatos e Marconi (2008)
a pesquisa bibliografica se estende a citacGes ja realizadas por outros autores sobre 0 mesmo tema do
estudo. De forma parecida o aspecto documental é utilizado para a busca de outras fontes, uma vez que
foram utilizadas publicaces especificas da BM&FBOVESPA sobre as alteracfes de carteira do indice.

A amostra utilizada foram todas as empresas entrantes no indice Bovespa nos anos de 2010 a
2017. A escolha deste indice se d& pela sua importancia no contexto nacional, visto como o principal
indice da economia brasileira, sendo o principal indicador do desempenho médio das cotacbes do
mercado de acOes do Brasil.

Os dados utilizados das empresas que entraram no indice Bovespa foram obtidos através do site
B3 e o Ibovespa que foi utilizado como carteira de mercado foi obtido pelo site do Infomoney.

Durante o periodo analisado ocorreu uma mudanca de metodologia do Ibovespa no més de Maio
de 2014. Com esta alteracdo foram retiradas do indice as acdes que tem valor menor que R$ 1,00, as
chamadas penny stocks, acdes de empresas em recuperacdo judicial, sendo que todos estes papéis devem
ser negociados em 95% das sessdes nos ultimos 12 meses. Para este trabalho ndo ocorreu alteragéo de
estrutura advindo deste processo.

Este estudo tera como base a metodologia utilizada por Nardy et al. (2015), os autores construiram
um conjunto de hipdteses para identificar o efeito indice nos retornos e volumes anormais, assim sera
utilizado o mesmo principio para a identificacdo dos retornos no periodo de 2010 a 2017.

Com o intuito de cumprir o objetivo principal e especifico deste trabalho serdo analisadas as acdes
das empresas que foram incluidas no indice Bovespa para buscar evidéncias da ocorréncia do efeito
indice no mercado brasileiro. Para tanto conforme Serra et al. (2011) devem ser analisados periodos
anteriores e posteriores ao evento.

MacKinlay (1997 apud SERRA et al.,, 2011, p. 26), apontam a necessidade de “ndo haver
coincidéncias entre as datas de estimagdo e janela de evento”, sendo assim os autores indicam que o
primeiro ensaio deve ser realizado trinta dias antes da mudanca efetiva.

Seguindo a orientacdo dos autores citados anteriormente, foi utilizada uma janela de estimacéo de
120 dias para o calculo do beta, para isso foi utilizado o método dos minimos quadrados. Estes quando
testados a sua significancia p-valores superiores a 5% foram excluidos da analise.

Foi também estimada a janela de evento que constitui 30 dias antes e 30 dias ap06s a data de
efetivacdo da entrada da acdo na carteira do indice Bovespa. Da mesma forma que na janela de estimac&o
foi realizado o célculo do beta e p-valores superiores a 5% também foram descartados. O periodo que
separa a janela de estimacéo da janela de evento € de 5 dias.

Para a analise foi utilizado como carteira de mercado o Ibovespa. As trés equacdes a seguir foram
utilizadas para no Ibovespa e na acdo sendo utilizado o preco de fechamento do dia. O retorno da acgéo
diaria foi calculado de forma logaritmica para as duas janelas, esta utilizada por Procianoy e Verdi (2006)
através da formula abaixo;

Rit = Log (Pit)— Log (Pit—1) [1]



Onde:
Rit = Retorno da acdo i na data t entre o preco t e t-1;
Pit = Preco da acédo i na data t.

Ainda de acordo com os autores anteriores para o calculo do retorno anormal foi utilizado para a

janela de evento a equacdo a seguir;
RAIt = Rit - Rmt [2]
Sendo que:
RAIt = Retorno anormal da acéo i na data t;
Rit = Retorno da agéo i na data t;
Rmt = Retorno do Ibovespa na data t.
O retorno anormal acumulado (RAA) é dado por:
RAA = Xti RA [3]
Em que:
RA = retorno acumulado;
N = nimero de a¢Bes da amostra;
t, i = intervalo da janela estudada.

Os autores Mackinlay (1997) e Procianoy e Verdi (2006) utilizaram o acumulo das médias do
retorno anormal acumulado para desenvolver os seus trabalhos, sera utilizado da mesma vertente para a
andlise nesta atividade. Para os periodos inferiores a sete dias sera realizado o célculo individual.

Para desenvolver este trabalho foi criada a hipdtese a seguir sendo que o teste Shapiro-Wilk foi
utilizado para verificar a normalidade da amostra, uma vez identificado a normalidade o nivel de
significancia sera verificado pelo teste paramétrico T de Student, caso a amostra ndo tenha distribuicao
normal serd utilizado o teste ndo paramétrico de sinais de Wilcoxon, considerando o nivel de significancia
de 5%.

Hipotese — HO: N&o ha retornos anormais para a amostra das agdes ingressantes no lbovespa
entre 2010 a 2017.

Hipdtese alternativa: H& retornos anormais para a amostra das a¢des ingressantes no lbovespa
entre 2010-2017.

Para que os dados sejam o mais proximo da realidade foram retirados os outliers da anélise de
retornos anormais, esta alteracdo houve apenas para o dia em que ocorreu mudangas mais significativas
em uma empresa do que nas outras. Para isto foi utilizado o método baseado na amplitude do interquartil
da seguinte férmula:

IQR=Q3-0Q1 [4]
Onde:
IQR = Amplitude interquartil;
Q3= Terceiro quartil;
Q1= Primeiro quartil.
Assim podemos determinar os limites inferiores e superiores pelas formulas a seguir:
Lsup = X + 1.5 x IQR; Linf=X-15x IQR [5]
Sendo que:
Lsup= Limite superior;
Linf = Limite inferior;
X = Média da observacao;
IQR = Amplitude interquartil.

Os célculos dos testes de Shapiro Wilk, T de Student e teste ndo parameétrico de sinais de

Wilcoxon, foram obtidos do software Gretl, sendo considerado o nivel de significancia de 5%.



1.1 Os Testes

O Teste de Shapiro Wilk tem como principal objetivo avaliar se uma amostra tem distribuicéo
normal

ANALISE DOS RESULTADOS

Para o periodo estudado foram ingressadas no Indice Bovespa um total de 34 acdes, destas 2
(AGEI3 e KROT11) nao foi possivel obter os dados nas bases disponiveis. Dos oito anos analisados
foram consideradas as janelas de evento conforme as datas das prévias e efetivagdo apresentadas na tabela

1.

Tabela 1 — Ativos Ingressantes no indice Bovespa

Ativo 1° Prévia 2° Prévia 3° Prévia Data Efetivacdo
LLXL3 01/12/2009 16/12/2009 30/12/2009 04/01/2010
MRVE3 N&ao Consta N&ao Consta 30/12/2009 04/01/2010
OGXP3 Nao Consta 16/12/2009 30/12/2009 04/01/2010
PDGR3 N&ao Consta N&ao Consta 30/12/2009 04/01/2010
AGEI3 02/04/2010 16/04/2010 30/04/2010 03/05/2010
BISA3 Nao Consta 16/08/2010 31/08/2010 01/09/2010
MRFG3 Nao Consta Nao Consta 31/08/2010 01/09/2010
SANB11 02/08/2010 16/08/2010 31/08/2010 01/09/2010
HYPE3 01/12/2010 16/12/2010 30/12/2010 03/01/2011
BRML3 01/08/2011 16/08/2011 02/09/2011 05/09/2011
HGTX3 N&ao Consta N&ao Consta 02/09/2011 05/09/2011
DASA3 N&ao Consta N&ao Consta 29/12/2012 02/01/2012
RENT3 01/12/2011 16/12/2011 29/12/2012 02/01/2012
CTIP3 Nao Consta 16/08/2012 31/08/2012 03/09/2012
SUZB5 Nao Consta 16/08/2012 31/08/2012 03/09/2012
ENBR3 Nao Consta 17/12/2012 04/01/2013 07/01/2013
BBDC3 N&ao Consta N&ao Consta 03/05/2013 03/05/2013
BRPR3 01/04/2013 16/04/2013 03/05/2013 03/05/2013
AEDU3 01/08/2013 16/08/2013 30/08/2013 02/09/2013
KROT11 01/08/2013 16/08/2013 30/08/2013 02/09/2013
TBLE3 Nao Consta Nao Consta 03/01/2014 06/01/2014
BBSE3 02/12/2013 16/12/2013 03/01/2014 06/01/2014
ECOR3 02/12/2013 16/12/2013 03/01/2014 06/01/2014
ESTC3 02/12/2013 16/12/2013 03/01/2014 06/01/2014
EVEN3 02/12/2013 16/12/2013 03/01/2014 06/01/2014
QUAL3 02/12/2013 16/12/2013 03/01/2014 06/01/2014
MULTS3 01/12/2014 16/12/2014 02/01/2015 05/01/2015
SMLE3 01/04/2015 16/04/2015 30/04/2015 04/05/2015
EQTL3 N&o Consta 17/08/2015 04/09/2015 08/09/2015
RADL3 03/08/2015 17/08/2015 05/09/2015 08/09/2015
WEGE3 01/12/2015 16/12/2015 30/12/2015 04/01/2016
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ELET3 Né&o Consta 16/12/2016 29/12/2016 02/01/2017
ELETG6 03/04/2017 17/04/2017 28/04/2017 02/05/2017
TAEE11 01/08/2017 16/08/2017 01/09/2017 04/09/2017

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

No periodo analisado foi estimado como data zero a data de efetivacio no indice Bovespa, para
ocorrer a janela de evento e a janela de estimacdo foram contados 30 dias apés a efetivacdo e 154 dias
anteriores. Foi analisado nas duas janelas a forga explicativa do beta e sua significancia onde os
resultados de p-valores superiores a 5% foram excluidas da analise.

Para a janela de estimacédo do total de 32 a¢des 7 foram excluidas pelo nivel de significancia ser
superior a 5% sao elas: LLXL3, MRVE3, OGXP3, PDGR3,MRFG3, BRPR3 e AEDU3. Das a¢Oes
restantes foram identificadas 4 na janela de evento ndo significativas: CTIP3, QUAL3, SMLES3 e
TAEE11.

A andlise da entrada das empresas tiveram no total 4 eventos, a primeira prévia que ocorre 30 dias
antes a data de efetivacdo, sendo a segunda prévia com 15 dias de antecedéncia ao dia do evento, a
terceira prévia que ocorre no dia anterior a data de efetivagio da acéo ao indice Bovespa.

De acordo com a analise 12 acGes foram estudadas na primeira prévia, considerando a data de
evento 30 dias antes da data de efetivacéo.

Tabela 2 — 1° Prévia com 12 empresas

Evento Normal Coeficiente P-valor
D-3 0.8874 N 0.1039 0.3051
D-2 0.8802 N 0.5752 0.4844
D-1 09156 N -0.4704 0.0978*
AR D+0 0.8793 N -0.2314 0.5049
D+1 0.8111 N 0.0258 0.1698
D+2 0.9699 N -0.1664 0.6101
D+3 0.9669 N -0.0782 0.2240
CAR (-30,+30) 0.8905 S -0.5932 0.6924
CAR (-30, -1) 0.8457 S 15111 0.4792
CAR CAR (+1,+30) 0.8841 S -1.2059 0.6006
CAR (D-3, D+3) 0.9513 S 1.2635 0.1780
CAR (D-2, D+2) 0.9524 S 1.7955 0.0823*
CAR (D-1, D+1) 0.9559 N 0.7105 0.1256

Fonte: elaborado pelo autor (2018).

Nota (1): AR — Retorno Anormal; CAR — Retorno Anormal Acumulado; Normal — Teste de Shapiro
Wilk; N — amostra ndo possui retorno anormal; S - amostra com retorno normal; P-valor — para amostra
normal teste T de Student, se amostra sem distribuicdo normal teste de sinais e ranking de Wilcoxon.
Significancia: (***) significativo a 1%, (**) significativo a 5%, (*) significativo a 10%.

Depois de identificado as agdes com p-valores significativos, com base na tabela 2 foi verificado
retorno anormais negativos de D-1 a D+3 desconsiderando a data D+1, e retornos anormais acumulados
positivos, porém nenhum destes foi significativo a 5%.

O retorno anormal acumulado no periodo de (D-30, D-1) tem coeficiente positivo, no entanto ndo
foi significativo. O mesmo ocorre no intervalo de (D-2, D+2), porém significativo apenas a 10%. J& para
o periodo de (-30, +30) e (+1, +30) foram negativos da mesma forma que na data de efetiva¢do no entanto
n&o foi significativo para o periodo.
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O resultado condiz com a teoria do mercado eficiente no sentido semiforte, onde faz considerar
que o preco da acdo é absorvido imediatamente a partir de informacg6es disponiveis publicamente.

Na segunda prévia foram no total 17 empresas onde foi constatado retornos anormais negativos
em todo o periodo desconsiderando a data do evento e retornos acumulados positivos conforme a tabela 3.

Tabela 3 — 2° Prévia com 17 empresas

Evento Normal Coeficiente P-valor
D-3 0.9286 N -0.3653 0.3146
D-2 09745 N -0.6327 0.0925*
D-1 09612 N -0.3950 0.0442**
AR D+0 09536 N 0.4670 0.0442**
D+1 09361 N -0.6430 0.0057
D+2 0.9223 N -0.2517 0.1601
D+3 0.9865 N -0.2060 0.1719
CAR (-30,+30) 09140 S 0.3405 0.8805
CAR (-30, -1) 0.8657 S 1.8370 0.6233
CAR CAR (+1,+30) 09320 S 0.3168 0.2965
CAR (D-3, D+3) 0.9478 S 0.1762 0.8887
CAR (D-2, D+2) 09493 S 0.3444 0.8136
CAR (D-1, D+1) 0.9528 S -0.3003 0.8689

Fonte: elaborado pelo autor (2018).

Nota (2): AR — Retorno Anormal; CAR — Retorno Anormal Acumulado; Normal — Teste de Shapiro
Wilk; N — amostra ndo possui retorno anormal; S - amostra com retorno normal; P-valor — para amostra
normal teste T de Student, se amostra sem distribuicdo normal teste de sinais e ranking de Wilcoxon.
Significancia: (***) significativo a 1%, (**) significativo a 5%, (*) significativo a 10%.

Com quinze dias antes da data de efetivacdo foi observado retorno anormal negativo em todo o
periodo desconsiderando apenas a data do evento D+0, sendo em D-2 negativo e significativo a 10%.

Neste mesmo periodo o retorno anormal em D-1 foi negativo, ndo sendo esperada esta mudanca
de sinal e na data do evento positivo, ambos com um nivel de significancia de 5%, nestas condicGes se
confirma que os agentes se posicionam antes da informacéo oficial da prévia. Para 0 mesmo periodo 0s
retornos acumulados foram todos positivos, mas ndo significativos.

Sendo considerada a data de evento o dia 15 o dia anterior é consistente com a hipotese de pressédo
nos precos, fazendo com que o valor da acdo tenha mudancas temporarias. Na data da segunda prévia
temos um resultado anormal positivo e significativo sendo relevante ao estudo onde de acordo com a
hipotese formulada rejeita-se a hip6tese nula, afirmando que ha retornos anormais para a amostra, porém
ndo para todo o periodo da segunda prévia, no entanto sdo melhores que a primeira prévia por estar mais
proximo a data do evento.

Tabela 4 — 3° Prévia com 21 empresas

Evento Normal Coeficiente P-valor
D-3 0.9232 N 0.1193 0.4480
D-2 0.9822 N 0.0254 0.0323**
D-1 0.9606 N -0.2677 0.0443**
AR D+0 0.9382 N -0.3879 0.0722*
D+1 0.9532 N -0.1785 0.2333
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D+2 0.8471 S 0.0266 0.8657
D+3 0.9727 N 0.5376 0.1406
CAR (-30,+30) 0.9893 N 0.1650 0.0000***
CAR (-30, -1) 09269 S 3.1776 0.5132
CAR CAR (+1,+30) 0.9602 N 0.0511 0.0000***
CAR (D-3, D+3) 0.9629 S 0.8400 0.4551
CAR (D-2, D+2) 0.9616 S 0.9865 0.4504
CAR (D-1, D+1) 0.9593 S 0.1939 0.9063

Fonte: elaborado pelo autor (2018).
Nota (3): AR — Retorno Anormal; CAR — Retorno Anormal Acumulado; Normal — Teste de Shapiro
Wilk; N — amostra ndo possui retorno anormal; S - amostra com retorno normal; P-valor — para amostra
normal teste T de Student, se amostra sem distribuicdo normal teste de sinais e ranking de Wilcoxon.
Significancia: (***) significativo a 1%, (**) significativo a 5%, (*) significativo a 10%.

Ao verificar a Gltima prévia antes da data de efetivacdo identificam-se no periodo de D-1 a D+1
retornos anormais negativos e nas demais positivos, sendo na data D-2 significativo a 5%. Foi
identificado nos retornos anormais acumulados positivos e significativos a 1%.

Diferente da segunda prévia na data de D-2 tem um retorno anormal positivo, ja nos trés dias
seguintes o retorno se mostra negativo, em D-1 significativo a 5% D+0 a 10% e D+0 ndo significativo.
Este resultado condiz com a hipdtese de pressao de preco, mas diferente do estudo de Elliot et al (2006) o
evento ocorreu antes da data do evento.

Nestas condicdes para a terceira prévia é rejeitada a hipdtese nula, e condizente com o estudo de
Serra et al (2011), onde é constatada a ocorréncia do efeito indice com retorno negativo antes da terceira
prévia. Esse resultado pode ser considerado por haver uma maior demanda ocorrendo um desequilibrio
momentaneo oque leva ao aumento dos pre¢os das a¢des, ou seja, 0S agentes antecipam 0 movimento.

Para este periodo de analise temos os retornos anormais acumulados positivos e significativos a
1% no periodo de (-30, +30) e (+1, +30), indicando uma demanda crescente. Diferente do ocorrido na
data de efetivacdo que mostra retornos negativos no periodo de (-30, +30) e (+1, +30) e positivo entre (-
30, -1), todos significativos a 1%.

Sendo a data de efetivacdo analisadas no total 21 empresas o retorno anormal foi positivo e
significativo a 5% na data D-3, e para o periodo de D-2 a D+0 foi negativo, no entanto apenas D+0 nédo
foi significativo, os demais tiveram significancia de 10%.

A tabela 5 nos mostra os dados para a data de efetivacdo, onde se fosse considerado o nivel de
significancia de 10%, poderia ser rejeitado a hipotese nula para o periodo, sendo este observado como
efeito indice para a data de efetivagao.

Ao analisar os retornos anormais acumulados na data de efetivacdo podemos observar um retorno
positivo no periodo de (-30, -1) e positivo em (+1, +30) ambos significativos a 1%, podendo ser rejeitado
a hipdtese nula, sendo aceito para o periodo constatando também nos retornos acumulados a verificagdo
do efeito indice no periodo.

Tabela 5 — Data de efetivacdo 21 empresas

Evento Normal Coeficiente P-valor
D-3 0.9822 N 0.0254 0.0323**
D-2 0.9741 N -0.4906 0.0606*
D-1 0.9382 N -0.3879 0.0722*
AR D+0 0.9532 N -0.1785 0.2333
D+1 0.8471 S 0.0266 0.8657
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D+2 09760 N 0.5630 0.2220
D+3 09502 N  -0.1464 0.1119
CAR (-30,+30) 09895 N  -0.0870 0.0000%**
CAR (-30, -1) 09383 N 0.2564 0.0000%***
CAR CAR (+1,+30) 09549 N  -0.1227 0.0000%***
CAR (D-3, D+3) 0.9639 S 1.4210 0.2037
CAR (D-2, D+2) 0.9622 S 1.5959 0.2191
CAR (D-1, D+1) 0.9602 S 0.0397 0.9807

Fonte: elaborado pelo autor (2018).

Nota (4): AR — Retorno Anormal; CAR — Retorno Anormal Acumulado; Normal — Teste de Shapiro
Wilk; N — amostra ndo possui retorno anormal; S - amostra com retorno normal; P-valor — para amostra
normal teste T de Student, se amostra sem distribuicdo normal teste de sinais e ranking de Wilcoxon.
Significancia: (***) significativo a 1%, (**) significativo a 5%, (*) significativo a 10%.

Né&o era esperado um retorno acumulado negativo na janela do evento, oque nédo foi encontrado na
literatura um suporte para tal acontecimento. Os dois eventos seguintes esta de acordo com a hip6tese de
pressdo nos precos. Ja para o retorno anormal antes da efetivacdo € notado um retorno anormal
significativo a 5%, rejeitando a hipdtese nula de que ndo haveria retornos anormais para o periodo
estudado.

Diante dos resultados anteriores verifica-se que ndo é rejeitado a hip6tese nula na primeira prévia
apenas, as demais rejeita esta hipdtese explicativa, podendo ser afirmado que no periodo de 2010 a 2017
houve indicios de efeito indice no indice Bovespa. No gréafico abaixo pode ser verificado os retornos
anormais e retornos anormais acumulados para a janela de evento.

Gréfico 1 — Retornos anormais e Acumulados para a data de efetivacao
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Fonte: Elaborado pelo autor 2018.
Nota (5): AR — Retorno Anormal; CAR — Retorno Anormal Acumulado.

No gréafico 1 analisando a janela de evento sendo considerado como janela principal a data de
efetivacdo pode ser verificado um crescimento dos dois retornos na data do dia dois antes do
acontecimento e uma reducdo significativa, no dia 1 apds a efetivacdo da empresa no indice.

Esta se ajusta a hipoOtese de pressdo nos pregos, para o periodo datas analisadas no paragrafo
anterior também nos remete ao processo de arbitragem onde o investidor tem interesse em comprar a agdo
barata e vende-la cara, em um curto espaco de tempo.

Ao verificar o pre¢co médio das acdes na janela de evento podemos analisar conforme o gréfico 2
que no periodo as datas D-25 e D-15 tiveram os maiores valores médios, estas alteracbes condizem com
hipotese de conteudo informacional uma vez que os investidores reagem as novas informacdes da
empresa sendo que o preco do papel tém mudancas temporariamente.

No entanto quando se comparado todo o periodo existe uma redugdo do valor médio das acOes
onde apos D+20 mostra um aumento do prec¢o, neste aspecto podemos aceitar a hipotese conforme o autor
Damodaram (2001), que explica o processo de arbitragem uma vez que o evento é significativo para o
mercado como um todo.
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Gréafico 2 — Média de preco das acOes para a janela de evento
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Fonte: Elaborado
pelo autor 2018.

Verificando a data de efetivacdo D+0 em relacdo aos extremos identificamos que com relacdo ao
dia D-30 houve uma reducdo média no preco da acao de -2,09%, e para a data de D+30 um aumento de
0,76%, este aumento pode ser verificado a partir da data D+20 onde pode estar ocorrendo o ajuste do
valor da acdo ap6s uma possivel saida da negociacdo dos investidores que realizaram 0 processo de
arbitragem.

Ao analisar o preco das a¢des mediante a data de efetivacdo na tabela 6, verificamos que 11 das 21
empresas tiveram uma reducdo no preco das acdes no periodo de D-3 a D-2 sendo que as empresas
BISA3, BBSE3 e EVEN3 tiveram a maior queda, com -2,00%, -2,24% e -2,20% respectivamente. As
maiores valorizagdes no periodo foram HYPE3 com 3,03%, BRML3 8,28% e BBDC3 3,09%.

Verificando o periodo de D-3 a D+0 e de D+0 a D+3 temos sete empresa que tiveram reducdo no
valor das acGes nos dois periodos citados, contra cinco empresas com aumento de prego no mesmo
intervalo de tempo, sendo que a BRML3 teve um aumento de 12,40% e SUZB5 de 6,41%.

Estas alteracGes no valor da acdo reforca hipétese de pressdo de precos conforme analisado no
grafico 1, uma vez que temos varios compradores e poucos vendedores temos entdo uma tendéncia de
aumento de preco, até 0 momento que ocorre um novo equilibrio no mercado.

Tabela 6 — Preco das acOes ao redor da data efetivacao

Empresa D-3 D-2 D-1 D+0 D+1 D+2 D+3

BISA3 9.47 9.28 9.06 9.29 9.18 8.89 8.93
SANB11 21.73  21.71 22.3 22.5 22  22.05 22
HYPE3 21.74 224  22.53 22.2 214 2165 21.05
BRML3 1775 19.22 19.39 18.97 195 20.33  20.02
HGTX3 35.19 35.7 35.35 34.6  35.56 36.7 35
DASA3 15.7 15.56 15.5 16 16.4 16 15.3
RENT3 26.24  26.37 25.6  26.89 27.7 26.65 25.82
SUZB5 4.3 4.38 4.5 4.46 4.41 4.56 4.58
ENBR3 12.88 12.78 12 11.61 115 11.75 1175
BBDC3 33.6 3464 3473 3437 3353 3422 34.75

TBLE3 3594  36.52 365 36.04 3575 35.67 3543
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BBSE3 245 2395 2343 231 2295 2324 22.73
ECOR3 148 14.69 142 1382 13.76 13.8 13.33
ESTC3 2041 20.22 19.63  19.69 19.5 1954 19.47
EVEN3 8.15 7.97 7.85 7.9 7.72 7.67 7.42
MULT3 475 4744 44726 44.4 46.6 48  47.53
EQTL3 33.26 33.72 32.7  32.48 326 32.04 33.33
RADL3 3823 3899 3831 3888 38.91 39.9 39.9
WEGE3 1576 1558 1495 1464 1535 15 1457
ELET3 2241 2274 2281 2249 2236 2247 22.63
ELETG6 2213 2191 2254 2152 2099 20.15 20.01

Fonte: Elaborado pelo autor 2018.

Para o periodo de D-3 a D+3 na tabela 6, treze empresas tiveram reducdo no valor de suas acoes
destas as maiores alteracdes foram em ENBR3, ECOR3, EVEN3, WEGE3 e ELET6 com -8,77%, -
9,93%, -8,95%, -7,55% e -9,57% respectivamente.

Na tabela acima também maostra a oscilacdo do valor das a¢Oes para a data de efetivacdo, onde em
sua maioria ocorre uma reducdo dos valores da acdo, no entanto se verificarmos a média dos valores
temos a maior alteracdo de preco de forma positiva de D-3 para D-2 com 0,84% e a mais negativa entre
D-2 e D-1 com -1,57%.

CONSIDERACOES FINAIS

Como o objetivo do trabalho foi de verificar as mudancas do valor da acdo apds a entrada do
indice Bovespa chegamos a conclusdo de que o preco do papel tem mudancas considerando a janela de
eventos, no entanto ocorre reducdes significativas no periodo da janela de evento.

Foi Considerado que ocorreu no periodo analisado para o indice Bovespa as hipoteses de presséo
de preco, conteudo informacional e arbitragem, sendo a ultima uma maior forca explicativa para o
periodo da data de efetivacdo na janela de eventos.

Na primeira prévia ndo foi constatado valores significantes, ndo rejeitando a hipdtese nula
formulada, para a segunda prévia foi identificado valores significativos, porém com retorno negativo e
ap0Os um retorno positivo consistente com a hipdtese de pressao de precos.

Para a terceira prévia analisamos retornos positivos na data D-2 e negativo para D-3, ambos
significativos a 5%, assim foi rejeitada a hipotese nula e neste verificamos a presenca do efeito indice,
sendo que os retornos anormais foram significativos a 1% no periodo de (D-30 a D+30) e (D+1 a D+30).

Na data de efetivacdo verificou um retorno anormal positivo e significativo a 5% em D-3 e
negativo em D-2 mas o nivel de significancia foi de 10% neste periodo. No periodo de retorno acumulado
foi significativo a 1% porém negativo de (D-30 a D+30) positivo (D-30 a D-1) e negativo hovamente em
D+1 a D+30) onde nas duas Ultimas se constata o efeito indice.

A contribuicdo deste trabalho foi de verificar com os dados recentes a ocorréncia do efeito indice
no Indice Bovespa, onde constatou retorno anormal significativo e positivo e logo ap6s negativo,
condizentes com Harris e Gurel (1986) que indica um efeito temporario.
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A RELEVANCIA DAS INFORMACOES FINANCEIRAS APLICADAS A ~ANALlSE
FUNDAMENTALISTA: PERSPECTIVAS PARA A TOMADA DE DECISAO NOS
INVESTIMENTOS EM ACOES DE INSTITUICOES FINANCEIRAS

José Carlos Bornia
Matheus Paes de Almeida

RESUMO

O presente estudo tem como objetivo avaliar os indicadores financeiros fundamentalistas das
acOes do setor bancario mais negociadas na Bolsa de Valores B3. Para atender o objetivo
proposto foram analisados, por meio do método da analise de conteddo, seis principais
indicadores fundamentalistas calculados a partir das demonstracdes financeiras das cincos
instituicbes bancarias mais relevantes na bolsa de valores B3 entre o periodo de 2013 a 2017.
Conclui-se que a relevancia das informagfes financeiras quando aplicadas a andlise
fundamentalista € extremamente importante para evidenciar o "preco justo" das acfes de uma
companhia a fim de auxiliar os investidores a potencializar seus rendimentos nesse tipo de
investimento.

Palavras chaves: Analise Fundamentalista. Mercado de Capitais. Demonstracfes Financeiras.

ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate fundamentalist financial indicators of the banking
sector's most traded stocks on the B3 Stock Exchange. To answer this question and reach the
goal, through analysis method, six main fundamentalist indicators calculated from the financial
statements of the five most relevant banking institutions on the B3 stock exchange between the
period from 2013 to 2017 were analyzed. It is concluded that the relevance of financial
information when applied to fundamentalist analysis is extremely important to evidence the "fair
price" of a company's shares in order to assist investors to maximize their returns on this type of
investment.

Keywords: Fundamental Analysis. Capital market. Financial Statements.

INTRODUGCAO

Estudos através de ferramentas de andlise de investimentos, como os indicadores de
Andlise Fundamentalista, sdo amplamente utilizados nesse mercado para a tomada de deciséo
na escolha de uma carteira mais rentavel. Por isso, o mercado de capitais se torna um
“laboratério” de pesquisas para as analises de acbes, podendo testar teorias e refutar
hipéteses, com um Unico objetivo: o de aperfeicoar cada vez mais todo o contetdo
informacional dos indicadores financeiros das companhias analisadas (LOPES, 2002).

Alicergcado o conjunto de dados, informagdes e analises, e fundamentado nesse método,
é possivel tracar procedimentos quantitativos e qualitativos para a tomada de decisdo em uma
aplicacao de recursos financeiros, a fim de relacionar o valor negociado no mercado com o
valor justo, ou valor intrinseco, da acdo de uma empresa, para uma possivel andlise dos
rendimentos futuros. Portanto, a tematica central desse estudo foi norteada pela seguinte
pergunta: € possivel identificar, através do método de andlise fundamentalista, o “valor justo”
das acdes do setor bancario com a pretensao de obter uma rentabilidade anormal?

Sendo assim, 0 objetivo geral desse trabalho é avaliar os indicadores financeiros
fundamentalistas das acdes do setor bancario mais negociadas na Bolsa de Valores B3,
permitindo ao investidor conhecer de maneira simples os beneficios desse método a fim de
mitigar 0s riscos e aumentar suas rentabilidades. Além disso, visando o alcance do objetivo
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geral, os objetivos especificos serdo: compreender o funcionamento do Mercado de Capitais no
Brasil, assim como definir a escola de Andlise Fundamentalista sob perspectiva das
informacdes financeiras; calcular os principais indices fundamentalista das a¢c6es selecionadas;
e, analisar e apresentar os estudos a respeito do desempenho dos indicadores das acdes das
empresas estudadas e também os precos delas no mercado secundario.

Com finalidade de atingir os objetivos propostos, foi utiizada como metodologia a
pesquisa descritiva de carater explicativa e com natureza aplicada, através de procedimentos
técnicos de levantamento bibliografico, documental e estudo de caso, visto que os dados que
serdo extraidos das demonstracdes financeiras para explicar uma possivel rentabilidade
anormal que algumas acdes podem haver, conjuntamente com a analise de suas cotacdes
passadas, chegar a um entendimento mais notorio a respeito da Analise Fundamentalista,
dado que o estudo em questdo tera uma abordagem do método dedutivo, além de abordar
qualitativa e quantitativamente os fatos.

1 LEVANTAMENTO TEORICO

1.1 MERCADO FINANCEIRO
O mercado financeiro é um segmento do mercado de fatores. Pinheiro (2009), define
como sendo o ambiente ou procedimento que ocorre uma troca de ativos financeiros e, que
também, determinam seus precos. O banco de investimento BTG Pactual (2017) descreve o
mercado financeiro como um local onde ha compra e venda de valores mobiliarios, cambio e
mercadorias. Ainda expde exemplos desses produtos citando as acles, opcgoes, titulos,
moedas estrangeiras, ouro, produtos agricolas, etc. Frigieri (2003, p. 4) apresenta a definicdo
de mercado financeiro.
Mercado Financeiro € o conjunto de instituicbes dedicadas a manter um
fluxo de recursos entre poupadores, com excesso de fundos, e
investidores, com falta de fundos. Destarte, o mercado financeiro pode ser
considerado como elemento essencial no modo de producéo capitalista e
fator dindmico no processo de crescimento econdmico, uma vez que
permite canalizar os recursos dos agentes com excedente financeiro para
0os agentes deficitarios, adiantando renda para esses e permitindo o
investimento.

E nesse ambiente onde ocorre a intermediacéo financeira de forma fragmentada, a partir
de quatro divisbes: mercado monetario, mercado de crédito, mercado cambial e mercado de
capitais (ASSAF NETO, 2010). O Mercado de capitais € o ambiente onde avalia a relevancia
das informacdes financeiras aplicada a Analise Fundamentalista.

De acordo com Assaf Neto (2011) o quadro 1 a seguir apresenta um panorama geral da
estrutura do Mercado Financeiro.

Quadro 1 - Estrutura do Mercado Financeiro
Estrutura do Mercado Financeiro

Mercados Atuacio Maturidade
Monetario Controle dos meios de pagamentos Curtissimo e curto prazos
(liquidez) da economia
Crédito Crédito para consumo e capital de giro Curto e médio prazos
Capitais Investimentos e outras operagdes Médio e longo prazos
Cambial Converséo de moedas A vista e curto prazo

Fonte: Assaf Neto (2011 p. 23).



O Mercado de Capitais, pode ser definido como o local em que sdo geradas as
condi¢cdes necessdrias para que as companhias busquem recursos financeiros diretamente
com os investidores interessados, por meio da emissao de acdes ou titulos, a fim de financiar
suas atividades e viabilizar investimentos (CVM, 2014). Nesse mercado, ocorre normalmente
negociacfes com periodo de médio e longo prazo, e também sem prazo definido, compondo-
se de titulos que representam uma fracdo do capital das entidades, vinculados as operacdes
de crédito e sem intermediacao financeira (ASSAF NETO, 2010).

1.2 MERCADO DE CAPITAIS

E atribuido ao mercado de capitais auxiliar as insuficiéncias de caixa para 0s
investimentos dos agentes econdmicos, mediante varias maneiras de financiamento a médio,
longo e indeterminado prazos para capital imobilizado e para capital de giro da entidade. Com
base nisso, é possivel definir o mercado de capitais como sendo o local em que séo geradas
as condicdes necessérias para que as companhias busquem recursos financeiros diretamente
com os investidores interessados, por meio da emisséo de a¢des, subscricdo de a¢des e titulos,
entre outros ativos, a fim de financiar suas atividades e viabilizar investimentos (CVM, 2014).

Pinheiro (2009, p. 174) define mercado de capitais como:

[...] conjunto de instituicBes e de instrumentos que negociam com titulos e
valores mobiliarios, objetivando a canalizacdo dos recursos dos agentes
compradores para 0s agentes vendedores. Ou seja, 0 mercado de
capitais representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que
tem o propdésito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez
aos titulos emitidos por elas.

Logo, o mercado de capitais objetiva orientar e encaminhar os recursos poupados dos
individuos, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas, para as companhias que necessitam do
mesmo. E essa a intermediacéo financeira que gera parte de um crescimento econdmico em
um pais, que influencia no efeito de aumento de renda da sociedade em geral, e em razdo
disso, os paises que apresentam um maior desenvolvimento possuem os mercados mais
consolidados e diversificados (QUIRINO, 2012).

Em Pinheiro (2009), o surgimento do mercado de capitais se deu ao fato que o mercado
de crédito ndo atendia mais as necessidades das empresas produtivas em sua atividade a fim
de assegurar um fluxo de capital de giro para atender o operacional no que diz a respeito de
obrigacOes, despesas e custos. Por isso, a origem desse mercado foi motivado por dois
fundamentos:

e Colaborar para o desenvolvimento econdmico, estimulando capitais para os

investimentos com o intuito de incentivar a formacéo da poupancga privada; e

e Nortear uma estruturacado de uma sociedade fundamentada em economia de mercado,

com o objetivo de que essa sociedade seja ativa na acumulacdo de riqueza para

melhores resultados da economia.

Esse mercado é composto por inUmeras instituicdes para intermediacdes de negocios.
Dentre elas, se encontram as instituicées financeiras ndo bancarias, instituicdes do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE) e instituicbes auxiliares. Logo, 0s principais
agentes econdmicos envolvidos nas operacdes do mercado de capitais sédo as corretoras de
titulos e valores mobiliarios, bolsas de valores e instituicbes autorizadas desse segmento.

O que predomina nesse mercado sdo os investimento de renda variavel, na qual a
rentabilidade nominal e a real sdo conhecidas apenas na liquidacdo do papel. Esses papéis
sao negociadas predominante em bolsa de valores e em mercado de balcdo organizado.



1.3 ANALISE DE ACOES

Para proporcionar uma melhor negociacao de compra ou venda de determinada agéo de
alguma empresa, sendo uma participacdo na sociedade dela, € preciso estudar e explorar
detalhadamente varios fatores que podem influenciar a volatilidade dos pre¢os nesse mercado
ao longo do tempo. Para uma adequada compreensao desses fatores, existem dois tipos de
analises, as chamadas Analise Fundamentalista e a Analise Técnica. Entretanto, as duas
vertentes de analise se complementam, isto €, uma nao substitui a outra, uma vez que a
correlacdo adequada entre esses dois panoramas de analise aumentam a confiabilidade do
estudo sobre a empresa em questao.

Pinheiro (2009) ressalta que os analistas dificilmente irdo utilizar apenas um tipo de
abordagem para realizar o estudo de um ativo. Sinteticamente, elas sdo empregadas
concomitantemente, dado que a analise fundamentalista auxilia em recomendar as a¢des que
serao investidos os recursos financeiros, ao passo que a analise técnica sera para determinar o
momento mais oportuno para entrar no investimento.

1.2.1 Analise técnica de acdes

A analise técnica € muito conhecida e utilizada também por investidores que compram e
vendem acdes no mesmo dia (day-trade), os chamados day-trader, que buscam ganhos a
partir das variacdes nos precos das acdes. Essa analise consiste em utilizar graficos para
prever os comportamentos das acdes a partir da observacdo dos pregcos passados e volumes
de transacbes (ASSAF NETO, 2011). Pinheiro (2009) corrobora que as negociacdes passadas
€ a base para as negocia¢fes futuras, assim sendo, uma totalmente dependente da outra.
Dessa forma para Assaf Neto (2011), os graficos reproduzem as oscilagdes dos valores e sua
direcdo, para permitir a melhor oportunidade de uma compra ou uma venda da agao.

Como Lopes (2008, p. 35) coloca:

A analise técnica estuda os movimentos passados dos precos e dos
volumes de negociagao de ativos financeiros e commodities em bolsas,
com o objetivo de fazer previsbes sobre o comportamento futuro dos
precos. Devido a intensa utilizagao de graficos de precos e volumes, este
enfoque de analise também é conhecido como analise grafica, mas
devemos lembrar que a analise técnica ndo se resume apenas na leitura
de graficos, ja que pode-se elaborar uma planilha eletronica (utilizando
apenas numeros e equagdes) para analisar acbdes, commodities e
derivativos.

Em sintese, a analise técnica fundamenta-se na apuracdo do passado para
compreender o futuro.

1.2.2 Andlise fundamentalista de acfes

A analise fundamentalista tem uma premissa a qual refere-se a existéncia de um valor
justo, ou valor intrinseco, para a empresa embasada em seu desempenho econdmico-
financeiro (ASSAF NETO, 2011). Assim, € importante distinguir pregco de uma ac¢ao do valor
justo dela. Logo, preco se refere ao valor que a acdo esta sendo negociada no mercado
diariamente, ja valor justo ou valor intrinseco, remete ao valor “real” das agdes de uma
empresa, isto €, o valor presente de determinada acdo é o que resultara nos rendimentos
futuros do investimento realizado (CVM, 2014).

Segundo Pinheiro (2009), a analise fundamentalista se originou no final do século XIX e
inicio do século XX, mas foi em 1929, em um curso ministrado por Benjamim Graham na
Universidade de Columbia em Nova lorque nos EUA, que surge a escola tradicionalista
chamando-a de Analise Fundamentalista, que foi uma revolucdo na analise de investimentos
em acdes e € de grande importancia até os dias atuais.

Essa metodologia de andlise consiste em analisar todas as variaveis internas e externas
a entidade. Desse modo, a avaliacdo dos fundamentos econdmicos de uma determinada



empresa e seu respectivo desempenho no mercado de capitais, € possivel uma previsédo a
partir de estudos das caracteristicas especificas dessa entidade. Por isso, esse método pode
ser divido em trés areas para a avaliacdo da empresa, sendo eles: a analise das
demonstracdes financeiras, dados e informacdes setorial da atividade a qual a companhia atua
e a analise da conjuntura econémica do pais (PINHEIRO, 2009).

Para o estudo dos fundamentos de uma companhia, utiliza-se os dados das
demonstracdes financeiras que sao divulgados por ela. A partir de indicadores financeiros e
econdmicos, € possivel criar uma justa relacdo entre os valores que a empresa apresenta,
como o lucro, valor de mercado, preco e divida. Se o objetivo € escolher a empresa que seja
mais lucrativa e que apresente fundamentos mais satisfatérios, realizar uma analise de duas ou
mais empresas permite essa observancia para a tomada de deciséo.

Segundo Debastiani e Russo (2008), esses indicadores fundamentalistas sdo calculados
a partir de dados do balanco da companhia, que comparados ao longo do tempo é possivel
determinar qual foi o desempenho das atividades que ela exerceu, seja positivo ou negativo, e
habitualmente, sdo calculados trimestralmente. Tendo em vista sua classificacdo, pode-se
dividir os indicadores fundamentalista em dois grupos:

¢ Indicadores de balanco: utilizam dados apenas dos balan¢os e demonstrativos de

resultado (DR) que sdo publicados trimestralmente, e por isso ndo se alteram até que a

entidade divulgue um novo balanco;

e Indicadores de mercado: utilizam dados do balanco, assim como informagdes do
mercado em sua base de caculo, podendo assim seu valor se alterar diariamente devido

a fatores advindos do mercado.

Desbastiani e Russo (2008) afirmam a necessidade sobre analisar 0s numeros
presentes nas demonstracdes financeiras de forma analitica, organizada e metédica, a fim de
serem transformados em informacdes Uteis por meio dos indicadores.

1.3 ESTUDOS CONTRIBUTIVOS PARA A ANALISE FUNDAMENTALISTA

Tendo em vista que a Analise Fundamentalista visa estudar aspectos financeiros,
setoriais e conjunturais, o foco do presente estudo sera baseado apenas no que tange a
informacdo financeira pertinentes as analises fundamentalistas.

Diante de producdes de alta significancia das pesquisas no ambito do mercado de
capitais, a seguir serdo evidenciados alguns estudos sobre a relevancia da Analise
Fundamentalista em dois grupos: as literaturas internacionais e as literaturas nacionais.

1.3.1 Evidéncias na literatura internacional

A denominacdo de Andlise Fundamentalista se deu pela primeira vez no livro Security
Analysis de Graham e Dodd, em 1934, na qual foi baseado em analises quantitativas,
qualitativas e temporais das informacfes da empresa, visando a partir disso, identificar o
desempenho da mesma para futuras tomadas de decisOes financeiras. Assim, a partir dessas
investigacdes, inUmeras pesquisas foram realizadas para atestar a eficiéncia desse método de
andlise.

Ball e Brown (1968) foram os precursores no reconhecimento da relagéo entre variaveis
financeiros e econdémicas e os efeitos sobre o retorno das a¢cdes no mercado. Certificaram que
as margens de lucros anteriores se relacionavam positivamente com o0s retornos dos
investimentos futuros, e além disso, esses retornos estavam acima do normal. Nessa mesma
perspectiva, Beaver (1968) abordou em suas pesquisas a importancia da informacédo contabil
na interpretacdo do desempenho financeiro das empresas, chegando na conclusédo da
capacidade efetiva dessas informacoes.

Em uma pesquisa de Ou e Penman (1989) empregaram ferramentas de analise de
demonstracdes financeiras e constataram que um conjunto de indicadores financeiros
possibilitam explicar futuros lucros dos retornos das ag¢des. Assim como, Lev e Thiagarajan
(1993) e Abarbanell e Bushee (1997) também analisaram evidéncias dos indicadores
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financeiros que constantemente sdo usados por analistas, e mostraram que estas evidéncias
sao correlacionadas com os retornos que provém das acgoes.

Rosenberg, Reid e Lansteisn (1984), Fama e French (1992,1993,1996) e Lakonishok et
al. (1994) também estdo de acordo que a relacdo entre o valor contabil do patriménio liquido e
o valor de mercado da acéo, sendo identificado pela formula PL/P, é consideravelmente capaz
de se relacionar com o desempenho futuro da acdo no mercado. Em mercados desenvolvidos
h& inUmeras evidéncias que carteiras de acdes com alto indice PL/P tém maiores retornos ao
se comparar com carteiras com baixo indice PL/P.

Em estudos de Piotroski (2000) que também analisa o efeito do indice PL/P embasada
na analise de demonstracdes financeiras, identificou que o retorno médio adquirido pelo
investidor com uma carteira de empresas selecionada com alto indice PL/P pode aumentar no
minimo 7,5% ao ano. Assim, Piotroski (2000) desenvolveu uma estratégia embasada
essencialmente em informacdes financeiras.

Outras pesquisas internacionais também identificaram e confirmaram que variaveis da
Andlise Fundamentalista sdo bons indicadores do retorno das participacdes e do retorno
excepcional e ainda fizeram analises estatistica mostrando a relacdo que existe entre as
margens de lucro e o retorno das acoes, dentre eles destacam-se: Collins e Kothari (1989),
Easton e Harris(1991), Charitou, Clubb e Andreou (2000). Por outro lado, em vez de
analisarem as margens de lucro, Liu, Nissim e Thomaz (2002), Ertirmur, Livhat e Martikainen
(2003) e Rees e Sivaramakrishnan (2007) exploraram a correlagcdo presente entre a receita
operacionais de vendas e o retorno acionario. Ja Jagadeesh e Livnat (2006) reuniu essas
informagdes e mostraram a eficiéncia positiva da relagéo efetiva presente entre o retorno das
acOes com a receita de vendas e os lucros das companhias.

De maneira geral, Chen e Zhang (2007) concluiram em suas pesquisas que 0S
demonstrativos contabeis podem oferecer as informacdes sobre os fundamentos das empresas
de capital aberto, e que porventura venha a se modifica-las, resultariam variacées nos precos
das acoes.

1.3.2 Evidéncias na literatura nacional

Lopes (2002) concluiu em sua pesquisa que o papel das demonstracdes financeiras
como fornecedora de informacdes para o mercado capitais € extremamente importante para a
avaliacdo dos investimentos, pois 0s numeros contabeis sdo capazes de explicar os precos
correntes das agdes no mercado. Assim, Lopes (2002, p. 90) conclui que “o status da
contabilidade como linguagem dos negdcios e fornecedora de informacbes depende
diretamente de avaliagcbes empiricas que possibilitem a verificacdo efetiva da utilizacdo dos
numeros contabeis por seus usuarios”.

Nos estudos de Lima (2003) confirmou que, conforme abordando em literaturas
internacionais (ROSENBERG, REID, LANSTEISN, 1984; FAMA, FRENCH 1992, 1993, 1996;
LAKONISHOK et al, 1994), que o indice fundamentalista PL/P é fortemente correlacionado ao
desempenho futuro da acdo no mercado secundario, observando assim a importancia desse
tipo de analise no processo de investimentos. Nesse mesmo contexto, Galdi (2008) também
evidencia que os resultados da pesquisa em Analise Fundamentalista indicam que a analise de
demonstracdes financeiras acrescenta uma maior credibilidade para uma simples selecao de
empresas com PL/P positivos.

[...] sob as caracteristicas especificas do mercado e do regime contabil
brasileiro as estratégias de investimento baseadas em informacgdes
contadbeis sdo Uteis para a selecdo de carteiras que gerem retornos
anormais significativos (GALDI, 2008, p. 99).



Em uma pesquisa de Lopes (2006) demonstra que trabalhos realizados baseados em
Andlise Fundamentalista investigam a eficiéncia do mercado em relagcdo a informacéo
financeira para mercados emergentes a fim de obter retornos anormais. Assim, em seus
resultados, foi evidenciado que a andlise das demonstracdes financeiras poderia segregar
empresas com alto valor intrinseco em relacdo ao valor negociado no mercado, e com isso
seria possivel separar ganhadores e perdedores no Brasil.

Outras literaturas nacionais estdo apresentadas no Quadro 2, que identificaram e
confirmaram que variaveis da Analise Fundamentalista sdo bons indicadores do retorno das
acOes e do retorno excepcional.

Quadro 2 — Evidéncias na literatura nacional (continua)

Autores Ano Titulo Objetivo Geral Conclusbes
Verificar a influéncia de trés . . N
o . No periodo analisado, pdde-se constatar
P variaveis fundamentalista (Valor o oo B LT
Variaveis P gue existiu uma influéncia significativa
. de mercado, indice prego/lucro e R
Costa Jr. e Fundamentalista . . . ; destas variaveis no aprecamento das
2000 indice valor patrimonial/prego), ~ ;
Neves s e 0s Retornos . L acOes. Contudo, beta continuou sendo a
~ aléem do coeficiente beta, na "7 . s ~
das Ac¢les o Y . .. principal varidvel na explicacdo da relacao
explicagdo da rentabilidade média .
< risco-retorno.
das a¢bes presente na Bovespa.
Testar se cinco diferentes
Medidas de indicadores de geragdo de valor Encontraram baixa correlacdo entre o
Pereira e Eid criacdo de valor sdo relevantes na definicdo da retorno acionario e os indicadores usados
Junior 2002 e retorno das rentabilidade das ag¢bes no — ROE, ROI, LAJIRDA, RR e RRA -, mas
acdes mercado de capitais brasileiro e, enfatizaram quanto a sua capacidade de
& consequentemente, na geragdo servir como ferramenta de gestéo.
de valor para 0s seus acionistas.
Avaliar a capacidade de previsao
de criacdo de valor das empresas
Os indicadores brasileiras, com ac¢des negociadas L .
. e ¢ gocia Dois indicadores contabeis (LC e ROE)
Scalabrin e contdbeis podem em bolsa, através dos indices NN L
2003 ~ . - apresentaram significaAncia na explicacédo
Alves prever a geracdo contdbeis, mais comumente
. . do valor de mercado das empresas.
de valor? utilizados, que sdo: indicadores de
liquidez, endividamento,
rotatividade e rentabilidade.
As variaveis e L L .
: Verificar se outras variaveis Foram  encontradas variaveis mais
fundamentalistas ; . S o
. fundamentalistas, além da significativas que o beta na explicagéo do
Nagano, e seus impactos . - o A
. 2003 variavel beta, sdo importantes na retorno acionario (lucro/preco, valor de
Merlo e Silva na taxa de L . . X :
~ explicagdo das variacdbes nas mercado, valor patrimonial/preco e a
retorno de acgdes % : i
) rentabilidades dos ativos. liquidez em Bolsa).
no Brasil
Direcionadores Identificar, dentre um conjunto de — . ) .
. . - L A combinagido de indicadores financeiros
. financeiro e ndo  direcionadores, aqueles que o :
Caselani e . o ; . ~ . (alavancagem e MO) com nao financeiros
. 2006 financeiros: impactam o potencial de geragéo o . =
Caselani . - faz-se necesséria para explicar a geragéo
impactos na de valor das empresas brasileiras de valor
geracéo de valor negociadas na Bovespa. ’
Medidas de
desempenho: um . Os resultados indicam que o lucro contabil
Verificar como reage o Mercado :
estudo sobre a . o aparece como melhor medida de
. A de Capitais Brasileiro, em termos . : :
importancia do ; . . ... desempenho em periodos trimestrais, mas
Cunhae P relativo e incremental, as variaveis :
2007 lucro contabil e o . ao se prolongar o intervalo de tempo
Lustosa contdbeis lucro e fluxo de caixa

do fluxo de caixa
das operacdes
no mercado de
capitais brasileiro

das operacBes, sob diferentes
intervalos de tempo.

analisado (anual) o fluxo de caixa das
operagdes apresenta maior relagdo com o
retorno das acgdes.




A relagdo entre o
retorno das
acles e as

Bastos métricas de Testar as hipoteses sobre a O indicador de desempenho que obteve os
Nakam'ura 2009 desempenho: importadncia dos indicadores de melhores resultados foi o Fluxo de Caixa
. ' semp ' desempenho na criacdo de valor Operacional, seguido do Retorno sobre o
David e Rott evidéncias
empiricas para para o acionista. Investimento e do Lucro por agéo.
as companhias
abertas no Brasil
Os resultados demonstram que o0s
Andlise dos Identificar e analisar os direcionadores de valor mais relevantes
Aguiar, L direcionadores de valor mais para o conjunto das empresas foram “lucro
direcionadores
Pimentel, 2011 de valor em representativos para o conjunto operacional” e “investimento em capital de
Rezende e empresas de empresas incluidas na amostra giro”. Além disso, existem diferengas entre
Corrar brasileiras e por setor — indUstria, servicos e empresas que atuam em diferentes setores
comeércio. — indlstria e servicos — quanto aos
principais direcionadores de valor.
Andlise Verificar se uma  andlise
fundamentalista fundamentalista desenvolvida Os resultados indicam que o modelo
para selecdo de para empresas LBM (growth apresentado por Mohanram (2005) e
Villaschi, uma carteira de firms) brasileiras € eficaz em reproduzido no mercado brasileiro é
Galdi e 2011 investimento em diferenciar as empresas com estatisticamente significante e que as
Nossa acdes com baixa retornos anormais positivos variaveis relevantes para o modelo sao
rrfzéo book-to- (winners) das empresas com ROA, LL, P CAPEX, além de uma variavel
market retornos anormais  negativos dummy.
(losers) listadas na Bovespa.
Avaliacéo de
acOes e nimeros : N
. Analisar a relevancia das o N
contabeis: : o S Variaveis como LL, variagdo da
O informagdes contabeis no retorno o L . S
aplicag&o dos ~ o rentabilidade, capital investido, variagédo da
. das acdes no mercado brasileiro, . .
Galdi e modelos de oportunidade de crescimento e taxa de
2011 de acordo com o modelo proposto S
Lopes Zhang (2000) e desconto  mostraram-se  significantes

Zhang e Chen
(2007) no
mercado
brasileiro.

e testado por Zhang & Chen
(2007) no mercado  norte-
americano.

estatisticamente na predicdo do retorno
acionario.

ROE, return on equities; ROI, return on investment; LAJIRDA, lucro antes de juros, imposto de renda, depreciacéo e
amortizacdo; RR, retorno residual; RRA, retorno residual ajustado; PCT, participacdo do capital de terceiros; IPL,
imobilizagdo do patriménio liquido; LG, liquidez geral; LC, liquidez corrente; EVA®, Economic Value Added; RA, retorno
anormal; CAPM, capital asset pricing model; MO, margem operacional; LPA, lucro por acdo; P_Capex é a divisdo da
aplicagdo no ativo permanente pelo ativo total em to; LL, lucro liquido.

Fonte: Elaboracéo prépria adaptado de Malta e Camargos (2016).

Os apontamentos dos resultados das producdes cientificas, portanto, demonstra que as
justificativas quanto ao uso da Andlise Fundamentalista possibilita que o investidor ou o
analista gere um grande valor informacional e alcance taxas de retornos em sua carteira que
exceda os indices presente no mercado brasileiro, como o Ibovespa! (BEIRUTH et al., 2007).

2 METODOLOGIA

A elaboracdo da metodologia esta dividida em trés partes. A primeira apresenta a
finalidade teorica desta pesquisa e sua classificacdo metodoldgica. Ja a segunda expde a base
de dados coletados para a construcdo da pesquisa. Na terceira parte, demonstra a metodologia

1

acOes mais negociadas e representadas no mercado acionario.

indice Ibovespa é indicador mais importante do Brasil que mostra o desempenho médio das
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de célculo que os dados seréao trabalhados através dos indicadores fundamentalistas. E na
quarta a metodologia que sera empregada para a analise.

2.1 MODELO TEORICO E CLASSIFICACAO METODOLOGICA

Com a finalidade de demonstrar a eficiéncia da andlise fundamentalista para os
investimentos em ac¢des no mercado acionario brasileiro, foi baseada na hipétese de que o
valor presente, ou o valor justo, de determinada acao € o que resultara nos rendimentos futuros
do investimento realizado, que pode ser analisado pelos indicadores fundamentalistas.

Logo, para atingir os objetivos propostos, foi utilizada como metodologia a pesquisa
descritiva de carater explicativa e com natureza aplicada, tudo isso através de procedimentos
técnicos de levantamento bibliografico, documental e estudo de caso, visto que os dados que
serdo extraidos das demonstracdes financeiras para explicar uma possivel rentabilidade
anormal que algumas ac¢des podem haver, conjuntamente com a analise de suas cotacdes
passadas, chegar a um entendimento mais notério a respeito da Analise Fundamentalista,
dado que o estudo em questdo tera uma abordagem do método dedutivo, além de abordar
qualitativa e quantitativamente os fatos.

2.2 BASE DE DADOS

Foram utilizados, do periodo de 2013 a 2017, dados de cinco empresas do setor
bancario mais negociadas na Bolsa de Valores B3 no 2017 segundo Azevedo (2017) na
Revista Exame®, e que fazem presenca no indice Bovespa, exceto uma (ABC Brasil), sendo o
indicador mais importante do Brasil que mostra o desempenho médio das acdes mais
negociadas e representadas no mercado acionario. Foram coletos os dados presentes nas
demonstracdes contabeis para a elaboracdo dos indicadores nos sites Fundamentus® e
Economatica®, e as cotacdes diarias coletadas no site InNfoMoney® das seguintes empresas:

Quadro 3 — Empresas que compdem o estudo

Caddigo Acao

B3
ITUB4 Itall Unibanco Holding S/A
BBDC4 Bradesco S/A
BBAS3 Banco do Brasil S/A
SANB11 Santander S/A
ABCB4 ABC Brasil S/A

Fonte: Elaboracéo Propria (2018).

A partir desse levantamento dos dados, os mesmos serdo analisados a partir dos
indicadores fundamentalistas, que serdo apresentados no préximo tépico sua formulacéo e
interpretacao.

2.3 INDICADORES FUNDAMENTALISTAS

Considerando-se a classificagdo proposta no levantamento teorico desta pesquisa,
pode-se dividir os indicadores fundamentalista em dois grupos, indicadores de balanco e
indicadores de mercado, que serdo detalhados a seguir. A escolha de seis indicadores se deu
ao fato, segundo Wawrzeniak (2018), de que sao eles os mais utilizados por analistas do
mercado de capitais, justificados por apresentarem resultados confiaveis e uma boa aplicacdo
empirica para a tomada de decisdo dos investidores. Para o calculo de cada indicador foi
utilizado dados dos balangos anuais das empresas selecionadas.
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2.3.1 Indicadores de Balanco
2.3.1.1 Margem Liquida (ML)

Esse indicador ird demonstrar o quanto de Vendas Liquidas permaneceu na entidade
como Lucro Liquido. E a divisdo do lucro liquido, sendo a subtracdo de todas as despesas e
encargos tributarios, pelas vendas liquidas, que sdo descontadas todas as deducfes presente
na receita bruta.
ML =___ Lucro Liguido x 100 (2)
Vendas Liquidas

Esse indicador é 6timo para comparacao entre empresas do mesmo ramo de atividade.
Isso porque ao realizar esse tipo de comparacdo é possivel observar sob um conjunto de
fatores, como custos, despesas, demandas e receitas, do mesmo setor e ver a performance
sobre as vendas de cada companhia.

Se ao longo do tempo observar que a Margem Liquida esta em crescimento, sera
possivel concluir que a entidade esta melhorando sua performance e gerando mais lucros,
podendo ser até mesmo com o mesmo volume de vendas (DESBASTIANI; RUSSO, 2008).

2.3.1.2 Valor Patrimonial da Acéo (VPA)

O indicador VPA diz sobre o valor contabil de cada acao, isto €, o valor real e intrinseco
da parcela minima do seu patrimonio liquido.

VPA =___ Patriménio Liquido (2)
Quantidade de acdes

Normalmente as acbes de uma entidade sdo negociadas acima do seu VPA. Isso
acontece porque o mercado acredita no potencial dessa companhia, ao passo de aceitar a
pagar mais sobre o0 seu valor real, o seu valor contébil. Ao contrario isso também se aplica, se
o valor da acdo de determinada empresa no mercado esteja abaixo do seu VPA, é possivel
concluir que mercado ndo confia em seus fundamentos e no potencial dela (DESBASTIANI;
RUSSO, 2008).

Todavia, é preciso ter cautela ao utilizar esse indicador. Quando o valor de uma acéo
esta muito acima do VPA é dever do investidor analisar melhor, pois esse valor pode ser
simplesmente uma fase especulativa do mercado, ndo havendo fundamento algum para ser
sustentado ao longo do tempo. Assim, expor um capital nessas condi¢cdes € assumir um risco
extremamente elevado, pois um retorno do ativo a seu preco justo ja € visto como uma
desvalorizacéo da sua carteira (DESBASTIANI; RUSSO, 2008).
2.3.1.3 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

ROE é uma sigla para o termo em inglés que significa Return on Equity, sendo o
indicador que apresenta a capacidade de uma empresa agregar valor ao seu negocio com o
seu préprio recurso e com o capital dos acionistas.

ROE = Lucro Liguido__ x 100 3)
Patrimonio Liquido

Segundo o que é apresentado na férmula, é o quanto a empresa obteve de lucro em
relacdo ao seu capital proprio. O papel desse indice € mostrar qual o percentual de rendimento
do capital proprio da companhia, a fim de comparacdo com outros tipos de investimentos,
como CDBs, ac¢odes, fundos de investimentos, etc (ASSAF NETO, 2002).
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2.3.2 Indicadores de Mercado
2.3.2.1 Relacédo Preco/Valor Patrimonial da Acao (P/VPA)

O intuito desse indicador é medir quantitativamente o a4gio ou desagio que o mercado
esta disposto a pagar pela acao.

P/VPA = Cotacéo da Acdo 4)
Valor Patrimonial da Acdo (VPA)

O P/VPA sera capaz de evidenciar um potencial futuro da companhia em distribuir
dividendos. Por isso, quanto maior for esse indicador, maior serd o potencial da empresa em
distribuir o lucro e assim identificar também uma sobrevaloriza¢do ou ndo da acéo. O ideal para
esse indice € que ele seja maior que 1, revelando um agio nas negociacdes (DESBASTIANI;
RUSSO, 2008).
2.3.2.2 Relacédo Preco/Lucro (P/L)

Muito utilizado pelos analistas fundamentalistas, esse indicador vem abordar sobre o
tempo de retorno do investimento em anos.

P/L = Cotacédo da Acéo (5)
Lucro por acéo (LPA)

Quanto menor for o valor do P/L, melhor. Por isso, quando essa relacdo estiver
decrescendo ao longo dos trimestres conjuntamente com o aumento do Lucro Liquido da
companhia, indicard que 0s anos necessarios para se apropriar dos retornos do investimento
esta decrescendo, 0 que sugere a acdo atraente para compra. Um P/L baixo também indica
que a acdo esta barata. Todavia, a compra sé deve ser realizada se outros indices
fundamentalistas apontarem para uma futura valorizacdo do titulo (DESBASTIANI; RUSSO,
2008).
2.3.2.3 Dividend Yield (DY)

Muito utilizado pelos analistas fundamentalistas, esse indicador € para os indicadores
gue compram acdes para receber dividendos.

DY = Valor dos Dividendos x 100 (6)
Cotacédo da Acéo

Esse indicador evidencia, de forma percentual, o quanto do preco da acédo esta sendo
distribuido aos acionistas na forma de dividendos. Permite assim, o investidor acompanhar a
evolucao da politica de distribuicdo de dividendos pela empresa, e com isso, 0 quanto ela esta
disposta a ampliar esse pagamento. Sendo assim, quanto maior o valor ao longo do tempo,
melhor (DESBASTIANI; RUSSO, 2008).

2.4 METODOLOGIA DE ANALISE

Para analisar os dados foi utilizado o método de analise de contetdo. A analise de
conteudo, conforme Bardin (2011) aborda, destaca um conjunto de procedimentos de analise
de comunicacbes, podendo ser através de falas ou textos. Logo, esse tipo de andlise é
constituida por etapas sistematicas e objetivas que descrevem o conteddo da mensagem dos
indicadores quantitativos, e também qualitativos, possibilitando assim a inferéncia de
conhecimentos sobre os dados coletados.

Por conseguinte, seu objetivo é qualificar as préaticas do sujeito, assim como registrar
compreensdes a respeito do objeto em estudo e seus fendbmenos. Por isso, na concepcao de
Oliveira et al. (2003) a analise de contetdo proporciona uma analise das expressdes sociais
sobre determinado objeto.

A preferéncia pela escolha deste método € justificada pela necessidade de desenvolver
e enriquecer a leitura dos dados e suas significacoes, além de uma melhor apreensao da
realidade visivel, bem como a realidade invisivel, visto que a interpretacbes podem ser
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identificadas em um contexto na qual estdo manifestadas nas inducdes dos resultados,
contendo assim diversos significados.

Foram selecionadas para a analise as cinco empresas no setor financeiro/bancéario que
mais possuem negociacdes e representatividade na bolsa de valores B3, com o propdsito de
identificar qual companhia pode ser mais vantajosa que 0 outra em um investimento. A coleta
dos dados através das demonstracdes financeiras e da base de dados da Economatica® do
periodo de 1° de Janeiro a 31 de Dezembro de 2017, foram estudadas e comparadas por meio
da andlise de conteldo, a fim de demonstrar quais sdo as a¢fes mais relevantes e atraentes
para os investidores, considerando seu indicadores fundamentalistas e seu valor de mercado.

3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1 INDICADORES DE BALANCO

O primeiro indicador a ser analisado sera a Margem Liquida (ML) das empresas. Esse
indicador irA demonstrar o quanto de Vendas Liquidas permaneceu na entidade como Lucro
Liquido.

Como abordado na metodologia de calculo, € um indicador étimo para comparagéo entre
empresas do mesmo ramo, que no caso o setor bancario. A comparabilidade é possivel devido
ao conjunto de custos, despesas e receitas serem a mesma para as cinco empresas estudadas.
Logo, a Margem Liquida evidencia as sobras liquidas sobre as receitas liquidas, vendo assim o
percentual que sobrara para os acionistas da empresa, assim quanto maior a Margem Liquida
melhor para a empresa e para os investidores.

Conforme o grafico 1 acima, identifica que as entidades que obtiveram as maiores
margens liquidas foram os bancos ABC Brasil e Itat Unibanco, respectivamente. E possivel
observar a consisténcia dos percentuais do Ital Unibanco, variando entre 14,04% a 16,86%,
sendo sua média de 15,29%, devido a gestdo estratégica de controle de custos, despesas e
inadimpléncias, com resultados de vendas consistentes (TREVISAN, 2017). J& no banco ABC
Brasil apresentou uma grande discrepancia de um ano para o outro, principalmente de 2015
para 2016, isso devido ao aumento de clientes corporativos de alta renda, segunda a Revista
Valor Econdmico® (2017). Porém, com uma ML média maior que a do Itau Unibanco, sendo de
18,10%.

Banco do Brasil e Bradesco com resultados ao longo do tempo em queda, com ML
médio em 9,62% e 12,3%, respectivamente, evidenciando uma queda na performance de
lucros e intermediac¢@es financeiras desses dois bancos. Ao contrario disso, o banco Santander,
mesmo com uma ML baixa, houve uma perspectiva de crescimento ao longo dos cinco anos,
com uma variacdo de 271% e ML médio de 6,61%, isso devido a expansao das operacdes de
crédito e receitas operacionais de tesouraria (MOUREIRA, 2018). Além disso, esse
crescimento ao longo do tempo demonstrou que a empresa esta melhorando sua performance
e gerando mais lucros com o mesmo volume de vendas.

De uma forma geral, os VPAs das companhias bancérias tiveram leves aumentos,
mantendo um crescimento baixo, porém consistentes. Duas excec¢des a regra foram no banco
Santander, que obteve uma variacdo de crescimento entre 2013 e 2014 de 108% e no banco
Bradesco que teve uma pequena queda de 8,6% em 2015.

Todavia, para uma melhor andlise do VPA das entidades, é preciso compara-los com o
valor médio que estavam sendo negociado no mercado secundario, mais especificamente na
bolsa de valores B3, para assim identificar quais empresas podem estar supervalorizadas ou
subvalorizadas. No grafico 3 apresenta os valores médios das cotacfes das acdes negociadas
no mercado.

Na Tabela 1 retrata uma comparacdo do Valor Patrimonial da Acdo e o valor que foi
negociado na bolsa de valores durante 0s anos que esta sendo estudado.
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Tabela 1 — Comparativo entre VPA e Cotacdo Média na B3
2013 2014 2015 2016 2017
Companhias | VPA Cotacdo B3| VPA Cotacdo B3| VPA Cotagdo B3| VPA Cotacado B3| VPA Cotacdo B3
Itad Unibanco |16,74 29,80 (18,19 29,70 |18,75 28,39 (20,48 29,54 (22,09 32,54
Bradesco (17,14 20,11 |19,56 21,17 (18,01 20,27 |18,99 21,22 (19,27 22,97
Banco do Brasil | 26,66 26,96 29,82 25,78 30,09 22,44 31,44 23,32 35,33 24,56
Santander 5,00 14,45 10,40 14,09 10,56 14,96 11,21 19,93 11,61 28,80
ABC Brasil |13,41 13,13 14,38 13,47 15,14 12,29 15,76 12,58 17,30 13,20

Fonte: Elaboracéo Prépria (2018).

Observa-se que ha uma variacdo entre o VPA e o valor no mercado em todas as
empresas avaliadas. Isso é comum pois 0 que determina o valor no mercado das acbes é a
oferta e demanda dos investidores ativos na bolsa.

A respeito dos bancos ABC Brasil e Banco do Brasil, suas a¢des na bolsa estdo sendo
negociadas abaixo do seu valor patrimonial, traduzindo que o mercado esta pagando por uma
participacdo nelas menos o que realmente valem. Isso mostra que quando o valor da acao esta
sendo negociada abaixo do seu VPA, ela estd subvalorizada, podendo significar que o
mercado ndo acredita nessas empresas e nem em seu potencial crescimento futuro.

Por outro lado, as acbGes do Ital Unibanco, Bradesco e Santander, estdo
supervalorizadas, evidenciando que estdo sendo negociadas no mercado por valores maiores
que seu valor real ou intrinseco. Demonstra assim, que o mercado acredita no potencial
crescimento dessas empresas, para SO assim aceitar a pagar agio sobre seu valor contabil.

E interessante destacar que o percentual de crescimento do valor das a¢des no mercado
do banco Santander entre os cincos anos analisado foi de 99%, evidenciando que se um
investidor comprou uma agédo em 2013 por R$ 14,45, em 2017 suas acdes estdo valendo
R$ 28,80 cada. Seguindo estdo o Bradesco que obteve um crescimento de 14% e Itad
Unibanco com 9%.

No entanto, é necessario que o investidor deva analisar cautelosamente esse indice. O
valor da acdo negociada no mercado muito acima do seu VPA, ou seja, do seu valor real, pode
apenas apresentar um momento especulativo de mercado nao contendo fundamentos sélidos o
bastante para a consisténcia desse valor por muito tempo. Assim, ndo se deve utilizar esse
indicador para ser o determinante da tomada de decisdo na compra e venda de acdes no
mercado, e sim apenas mais uma ferramenta que combinada a outras, chegar a uma
concluséo mais racional para o investimento (DEBSTIANI; RUSSO, 2008).

Para as empresas Ital Unibanco e Bradesco, foram as que apresentaram o maior
percentual dentre as cincos empresas analisadas. O banco Ital Unibanco obteve uma média
anual de 19,62%, ja o banco Bradesco uma média de 17,58%, isso significa que a cada
R$ 100,00 de capital proprio investido, R$ 19,62 tera de retorno para a empresa Itad Unibanco
em forma de lucro. Portanto, com uma representatividade alta do lucro sobre o patrimonio
liquido da empresa, ela se torna mais interessante para o alcance de novos investidores.

Em 2016, novamente o Banco do Brasil teve uma queda de 47% nesse indice devido ao
decréscimo em seus lucros, como visto anteriormente 0s motivos, e ndo conseguindo se
recuperar em 2017 para 0 mesmo patamar que estava em 2015. Segundo Pinheiro (2009), a
consequéncia disso para o futuro preco da acdo no mercado poder ser a sua queda gradativa,
caso a empresa hao consiga recuperar seus lucros nos periodos posteriores.

3.2 INDICADORES DE MERCADO
O primeiro indicador de mercado a ser analisado € o que esta apresentado no, a relacéo
do preco de cotagao da agdo no mercado com o Valor Patrimonial dessa mesma acgéo (P/VPA).
Visto que o P/VPA representa quantitativamente o agio ou desagio que o investidor esta
disposto a pagar pela acdo, ele serd capaz de evidenciar um potencial futuro da companhia em
distribuir dividendos.
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Para o Itad Unibanco e Bradesco o mercado esta pagando pelas acdes um preco
superior ao seu Patriménio Liquido, isso significa que a médio desse indice para essas duas
empresas esta acima de 1, sendo 1,64 e 1,35 respectivamente, de modo que o mercado aceita
a pagar um valor a mais pela acdo do que vale o patrimonio da empresa.

Ja para o banco ABC Brasil, o indice apresentou o pior nimero, visto que o mercado
esta aceitando a pagar em média apenas 40% do seu patrimdnio total. Assim, a empresa nao
estd bem avaliada pelo mercado, devido a uma baixa performance em seus resultados e
também aos concorrentes que podem prejudicar seus negocios, ndo sendo atrativo aos
investidores comprar essa acao.

Assim como analisado no indicador VPA, a relacédo P/VPA muito elevado pode apenas
apresentar um momento especulativo de mercado nao contendo fundamentos solidos o
bastante para a consisténcia desse valor por muito tempo e gerar altos riscos nos
investimentos.

O indicador da relacao Preco/Lucro (P/L) esta apresentado no grafico 6. Este € um dos
indicadores mais preferidos pelos acionistas fundamentalistas, pois indica o tempo de retorno
do investimento em anos, que evidentemente quanto menor, melhor.

O resultado mais expressivo foi a do banco Santander, com uma maxima de quase 15
anos em 2016 para ter o retorno de investimento. O que chama atencdo nesse caso € seu
namero muito elevado, mostrando que o investidor tera que esperar todo esse tempo para
obter retorno de seu investimento.

Ja o P/L do Banco do Brasil e ABC Brasil € o mais consideravel, visto que normalmente
o horizonte de investimentos em acdes para os investidores sdo de 3 a 7 anos. E como visto
nesses dois bancos, o horizonte para obter o retorno de investimento em acdes do ABC Brasil
sdo de quase 4 anos e do Banco do Brasil sdo um pouco mais de 7 anos.

O Banco do Brasil apresentou uma queda brusca de -390% em 2015 em relacdo ao
periodo anterior e manteve baixo em 2017 comparado aos outros bancos, devido a recessao
econbmica e também pelo aumento das despesas administrativas que fez com que o lucro
liguido da empresa encolhesse e, consequentemente, pagasse menos dividendos (MOREIRA,
2016).

Bancos maiores como o Itad Unibanco e Bradesco apresentam um DY relativamente
estavel ao longo do tempo, isso por serem bons pagadores de dividendos e a cada ano
apresentarem lucros maiores que anos anteriores, porém o ideal mesmo é sempre um
crescimento nesse indice, que no caso hao esta acontecendo.

Por fim, o banco espanhol Santander, conhecido por pagar bons dividendos, apresentou
um DY com uma oscilagdo aparentemente grande, mas ndo prejudicando seus investidores por
ter uma média do DY boa comparado aos outros bancos. Ao longo dos cincos anos o0 banco
apresentou um lucro crescente em seu resultado, apontando que acdo estd ganhando valor e
com grande potencial de distribuicdo de mais proventos aos seus acionistas.

3.3 CONCLUSAO DA ANALISE

Para uma melhor conclusdo da andlise, na Tabela 2 é apresentado a média dos
indicadores utilizados das cincos empresas estudadas nessa pesquisa entre os anos de 2013 e
2017.

Tabela 2 — Média dos indicadores fundamentalistas no periodo de 2013 a 2017
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Itall Unibanco Bradesco Banco do Brasil Santander ABC Brasil

ML (%) 15,29 12,03 9,62 6,61 18,10

VPA (R$) 19,25 18,59 30,67 9,76 15,20
Cotacédo das Acdes (R$) 29,99 21,15 24,61 18,45 12,93
ROE (%) 19,72 17,58 14,09 9,20 13,64

P/VPA 1,64 1,35 0,80 0,95 0,43

P/L 8,50 7,89 6,14 10,44 3,19

DY (%) 5,92 4,88 3,03 5,73 6,56

Fonte: Elaboracao Prépria (2018).

Os resultados médios da instituicdo financeira Ital Unibanco sdo consideravelmente
O0timos em comparacao as outras empresas, visto que suas acdes ja estdo sendo negociadas
acima do seu Valor Patrimonial, o0 que mostra que o mercado esta disposto a pagar mais em
suas acles do que o que elas realmente valem, devido aos seus fundamentos consistentes e
alto P/VPA para um potencial alto, comparado as outras companhias, para a distribuicdo de
dividendos. O Dividend Yield foi o segundo maior da carteira, isso significa que em média 5,92%
de cada acao esta sendo distribuido na forma de dividendos, sem levar em conta a valorizacao
do preco acédo. Ja o P/L ficou na média 8 anos. Em segundo lugar, com o indicador de Margem
Ligquida de 15,29% e em primeiro lugar para o Retorno sobre o Patriménio Liquido, de 19,72%.

O Bradesco foi a instituicdo que apresentou, em geral, o segundo melhor resultado do
presente estudo. Isto porque suas acdes ja estdo sendo negociadas acima do seu Valor
Patrimonial. O Dividend Yield mesmo sendo o quarto maior da carteira, € um bom pagador de
dividendos, ndo estd muito atrds dos demais bancos, sendo assim em média 4,88% de cada
acado esta sendo distribuido na forma de dividendos, sem levar em conta a valorizacdo do
preco acdo. O P/L ficou em média de 7 anos. Em terceiro lugar, com o indicador de Margem
Liquida de 12,03% e em segundo lugar para o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, de 17,58%,
e para a relacdo P/VPA de 1,35, indicando um potencial alto para a distribuicdo de dividendos.

Em relacdo ao Banco do Brasil, demonstrou-se que suas ac¢des foram negociadas
abaixo do seu Valor Patrimonial, e quando isso acontece ha indicios de que o mercado nao
acredita nessa empresa nem em seu potencial crescimento. O banco apresenta o maior VPA
de todos, isso porque € uma estatal do Governo Federal do Brasil com sociedade mista e por
ser também a instituicAo bancéaria mais antiga do territério brasileiro, com 210 anos,
apresentando assim um grande Patrimonio Liquido. Ja o Dividend Yield foi o menor da carteira,
com média de 3,03%, o que significa que o investidor ao longo do tempo esta recebendo um
baixo rendimento por suas acdes, devido ao recuo do resultado da performance do banco. O
P/L ficou na média de 6 anos. Em terceiro lugar, com o indicador de Margem Liquida de 9,62%
e também para o Retorno sobre o Patriménio Liquido, de 14,09%. A relacdo P/VPA foi abaixo
de 1, visto que o mercado esta aceitando a pagar em média apenas 80% do seu patriménio
total. Assim, a empresa nado esta bem avaliada pelo mercado, devido a uma baixa performance
em seus resultados, tais como a queda do lucro liquido em 2016.

Uma notoria performance positiva no desempenho dos indices foi a do banco Santander.
Apesar que os valores dos indices ndo serem tdo bons como a do Itat Unibanco, todos eles
apresentaram uma elevacdo ao decorrer dos cincos anos. O mais expressivo foi o PIL,
evidenciando um horizonte de retorno médio de 10 anos para o investimento, sendo um valor
nao tdo bom. Todavia, isso demonstra que a empresa esta investindo em suas operacgoes,
como também disse seu CEO Sérgio Rial (2018), e que, consequentemente, ha um grande
potencial de crescimento durante os anos, por iSSO 0 prazo de retorno € o mais longo
comparado aos outros bancos. Logo, essa informacdo € fundamentada pelos outros
indicadores que estdo em crescimento, e notavel pela sua cotacdo no mercado ser maior que
seu VPA e com Dividend Yield sendo o terceiro maior da carteira de 5,73%, bem proximo ao
banco Itad Unibanco.
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Por fim, o banco ABC Brasil apresentou a melhor Margem Liquida, em 18,10%,
comparada aos outros bancos, isso porque é um banco menor que o0s demais, e que
consequentemente tem-se uma menor despesa. Para os demais indicadores é possivel chegar
a uma conclusdo que a empresa por ter um bom desempenho no futuro e pagar bons
dividendos, mas ainda nao esta tao claro para o mercado devido ao seu valor de mercado estar
sendo negociado menos do que realmente vale (VPA), e justificado também por haver outras
acOes com melhores resultados como demonstrado nesse estudo.

Com base na andlise dos resultados e na comparacdo dos indicadores entre as
instituicbes financeiras estudadas, as companhias mais atrativas para investir sdo Itau
Unibanco e Bradesco, pois auferiram excelentes resultados, evidenciando que possuem uma
boa saude financeira, sendo empresas solidas no mercado brasileiro, o que transmite maior
seguranga ao acionista. Mas também, tendo em vista que investimentos em a¢cfes sdo para
investidores com perfil mais agressivo, outra aplicacdo recomendavel para o longo prazo,
segundo esse estudo, é nas acfes do banco Santander, devido a suas taxas de crescimento
durante os ultimos anos. Entdo, para comprar, ou até mesmo vender qualquer acdo, competira
ao investidor analisar dados confiaveis antes qualquer tomada de deciséo.

CONSIDERAGOES FINAIS

Sempre a expectativa dos investidores é alcancar retornos positivos de seus
investimentos a partir de um ponto de vista racional do comportamento que € avesso aos riscos.
Por isso, ferramentas, técnicas e métodos sdo utilizados para conduzir as tomadas de decis6es
nessas aplicacbes financeiras em acbes de empresas de capital aberto, buscando fornecer
analises concretas sobre o desempenho econémico-financeiro dessas companhias.

Enquadrado nesse contexto, essa pesquisa teve como objetivo avaliar os indicadores
financeiros fundamentalistas das acGes do setor bancario mais negociadas na Bolsa de
Valores B3, permitindo ao investidor conhecer de maneira simples os beneficios desse método
a fim de reduzir os riscos e aumentar suas rentabilidades. Para isso, foi reunido os principais
indicadores fundamentalistas que os analistas de mercado utilizam a fim de demonstrar quais
acOes sdo as mais viaveis para a aplicacdo de recursos.

A pesquisa evidenciou a relevancia da informacéo financeira na analise fundamentalista
de investimentos em acfes. Foram encontrados inUmeros estudos bibliograficos que foram
apresentados os principais neste trabalho, provaram a eficiéncia e a capacidade de que a
informacédo financeira aplicada na analise de acdes pode trazer retornos anormais em uma
carteira de investimentos. A titulo de exemplo no ambito internacional, foi visto que os
precursores Ball e Brown identificaram que as margens de lucros anteriores se relacionavam
positivamente com 0s retornos dos investimentos futuros.

Desse modo, por meio da analise dos indicadores fundamentalistas, foi possivel
responder a pergunta sugerida: é possivel identificar, através do método de andlise
fundamentalista, o “valor justo” das acdes do setor bancério com a pretensdo de obter uma
rentabilidade anormal? Uma vez que os dados das demonstracdes financeiras foram
analisados minuciosamente através dos indicadores apresentados, a resposta a essa pergunta
€ sim, pois foi possivel identificar os fatores que podem influenciar na tomada de decisdo do
investidor, e assim chegar na conclusdo quais acbes podem estar supervalorizadas ou
subvalorizadas pelo mercado, a fim de definir quais delas estdo com um valor justo para
adquiri-las. Em contrapartida, o investidor que nao se utiliza dessas ferramentas e informacoes
esta sujeito aos erros em suas avaliacbes de acdes e exposto ao um risco de investimentos
que, se utilizado esse método, pode ser manejado.

Em sintese, pode-se concluir que, os resultados evidenciam a importancia da divulgacao
das informacdes financeiras das companhias brasileiras com acdes em bolsas de valores, que
S840 necessarias para os investidores e analistas potencializar seus rendimentos nesse tipo de
investimento. A presente pesquisa contribui, assim, para fundamentar a importancia da
informagao financeira no uso do método de Analise Fundamentalista de acdes a fim de
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predicdo do retorno acionario, a qual pode ser obtido. Logo, o objetivo deste estudo foi atingido,
pela identificagdo das acdes com grande potencial de retorno demonstrado através da
informacéo financeiro aplicada na Analise Fundamentalista.

Assim sendo, vale ressaltar que essa andlise, como muitas outras, ndo garantem um
resultado consistente. A ndo possibilidade da previsdo do futuro, admitiu que o proposito dessa
pesquisa foi estudar o passado das instituicdes bancarias, sendo necessario também avali4-las
concomitantemente com outras informacdes, tais como, macroecondémicas, politicas, setoriais
e riscos atrelados, para sO assim planejar estratégias reais para uma maximizacdo dos
retornos de uma carteira de acfes. Dessa forma, para proximas pesquisas sugere-se uma
modelagem econométrica para identificar os determinantes do risco de investimento através
dos indicadores fundamentalistas e macroecondémicos.
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NIiCIA VILELA LUZ E AS CONTRIBUIGOES AO PENSAMENTO ECONOMICO
BRASILEIRO'
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Resumo

Tratando-se do desenvolvimento industrial no Brasil, os estudos publicados se dividem em
diversas correntes teodricas, interpretacbes e periodos histéricos. No presente artigo
apresenta-se a historiadora Nicia Vilela Luz e sua principal obra “A Iluta pela
industrializacao do Brasil (1808-1930)", com objetivo de destacar suas contribuicdes ao
pensamento econdmico brasileiro, em especial nos aspectos concernentes ao movimento
nacionalista industrializante fortalecido no Brasil a partir de 1875. O estudo mostrou que a
autora contribuiu de forma significativa para o entendimento do pensamento econémico
brasileiro desenvolvido no periodo analisado, sobretudo no que se refere aos movimentos
ligados a defesa do desenvolvimento industrial no pais. Por meio dos seus estudos é
possivel observar que a industrializagéo brasileira se desenvolveu de forma lenta e gradual,
num processo de muitas lutas, disputas e acordos entre os varios grupos de interesse
vigentes desde a fase mercantil colonial, com destaque para o periodo joanino até o seu
desabrochar no final da primeira Republica, em 1930.

Palavras-chave: Brasil; nacionalismo industrializante; Vilela Luz.

Introducgao

Quando se trata do processo de industrializac&do brasileiro, encontram-se no
pais diversas publicagdes, algumas, inclusive, consideradas obras classicas. Os
temas tratados sdo os mais variados e se estendem desde os aspectos teorico-
conceituais sobre industria e industrializacao, passando por todo processo historico
do seu nascimento, desenvolvimento, fases, estagios, modelos, politicas industrias
governamentais, financiamentos, setores, polos e distritos industriais até as atuais
controvérsias sobre a existéncia ou ndo, no Brasil, da chamada desindustrializag&o.

Da mesma forma, muitos sdo os pesquisadores cujos estudos se destacam,
nesta area, pelas significativas contribuicbes a compreensdo da evolugdo e das
transformagdes deste importante setor ao desenvolvimento socioeconémico
brasileiro.

Neste contexto, no presente artigo apresenta-se a historiadora Nicia Vilela
Luz e sua principal obra “A luta pela industrializagdo do Brasil (1808-1930)”, com
objetivo de destacar suas contribuicbes ao pensamento econdémico brasileiro, em
especial nos aspectos relacionados ao movimento nacionalista que se fortaleceu no
Brasil, principalmente a partir de 1875, em defesa do desenvolvimento industrial no
pais até 1930.

! Este estudo integra o projeto PIC/UEM “O movimento nacionalista industrializante no Brasil (1830 —
1930): uma analise a partir dos estudos de Nicia Vilela Luz”.
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Materiais e métodos

Trata-se de uma pesquisa, que pode ser caracterizada por seus objetivos,
como bibliografico- descritiva, onde foram utilizadas como principais fontes as obras
publicadas pela historiadora Nicia Vilela Luz, com destaque para o livro intitulado “A
luta pela industrializagcdo do Brasil (1808-1930)”, cuja primeira publicagdo data de
1961, além de artigos cientificos e outros disponibilizados digitalmente pelo Jornal
“O Estado de Sao Paulo”.

Resultados e discussoes

A historiadora Nicia Vilela Luz formou-se em Histéria pela Universidade de
Séao Paulo (USP). Mestre em Histéria Americana pela Universidade de Virginia, nos
Estados Unidos, iniciou sua carreira académica como professora de Historia
Americana, na Universidade de Sao Paulo, no inicio da década de 1960. Em 1964
tornou-se Livre Docente na Universidade de S&o Paulo, defendendo a tese intitulada
"A politica brasileira e as pretensdes dos Estados Unidos na Amazénia: 1850 —
1855". (RIBEIRO, 1999).

Nicia Vilela Luz escreveu dois livros em co-autoria com Sérgio Buarque de
Holanda. O primeiro foi “Historia Geral da Civilizacdo Brasileira”, no capitulo
intitulado “Inquietagdo Revolucionaria no Sul: a Conjuragdo Mineira™ e o segundo
“As tentativas de industrializagdo no Brasil™. Em 1968, Luz publicou o livro intitulado
‘A Amazbnia para 0s negros americanos: as origens de uma controvérsia
internacional™. Nesta obra a autora apresenta os resultados de suas pesquisas
sobre a Amazobnia, que ja vinha desenvolvendo desde a elaboragdo da sua tese
para defesa no concurso para Livre Docéncia no Departamento de Histéria da USP.

Entretanto, a obra escrita por Nicia Vilela Luz, de maior significado
académico é “A Luta pela industrializacdo do Brasil (1808-1930). Trata-se de um
livro que além da rica analise historiografica sobre a tematica industria/
industrializagdo no Brasil e seus principais agentes econémicos e politicos tanto da
esfera privada, quanto governamental, apresenta, também, um acervo significativo
de informacdes e dados qualitativos e quantitativos que sdo amplamente utilizados
ainda hoje nos mais diversos estudos académicos. Nesta obra a historiadora traduz,
numa linguagem clara, objetiva e didatica, como se desenvolveu no Brasil desde o
periodo colonial mercantil até 1930, um pensamento econémico voltado diretamente
para a defesa da industrializagcédo brasileira, apesar do contexto histérico nacional
desfavoravel em razao da predominancia dos interesses primario-exportadores.

Desde o final da década de 1950, Luz ja se preocupava com questdes que
fugiam aos temas estudados pelos demais historiadores da area econd6mica da
FFLCH/USP. Talvez isto se deva aos contatos e influéncias recebidas de grandes
nomes da historiografia americana como Stanley J. Stein, da Universidade de
Harvard (RIBEIRO, 1999).

Segundo Luz (1975), o livro, “A Luta pela industrializagcdo no Brasil (1808-
1930)°, apresenta resultados de uma pesquisa realizada por pesquisadores
brasileiros e americanos, por meio de um projeto iniciado nos Estados Unidos, na
Universidade de Havard e concluida pela autora. Tratava-se de um estudo a ser

4 LUZ, N. V. Inquietagdo Revolucionaria no Sul: a Conjuragdo Mineira. In: LINHARES, M. Y. e S
TEIXEIRA, F.C. Histéria Geral da Civilizagdo Brasileira. Sdo Paulo: Brasiliense, 1981. Tomo I, v. 2.

> LUZ, N. V. As Tentativas de Industrializagdo no Brasil. In: HOLANDA, S. B. de. O Brasil
Monarquico: declino e queda do Império. 5. ed. Rio de Janeiro: Bertrand Brasil S.A, 1995. p. 28 a 41.
4 Vol. Colegao Historia Geral da Civilizagao Brasileira.

®LUZ, N. V. Amazénia para os negros americanos. Rio de Janeiro: Saga, 1968



realizado em grupos, onde cada grupo pesquisaria um setor da economia brasileira.
O projeto n&o foi concluido, mas como Luz fez a sua parte e desenvolveu o estudo
que Ihe coube, publicou os resultados e algumas de suas conclusdes e analises na
Revista de Historia, da USP, a convite do Professor Euripedes Simdes de Paula.
Posteriormente, aconselhada pelo Professor Jodo Cruz Costa, reuniu seus artigos
publicados na referida Revista e elaborou o livro (O ESTADO DE SAO PAULO,
1962).

Nesta obra, Luz mostra que desde o Brasil-colonia, na fase mercantil
comercial, ja existiam pessoas que defendiam a ideia de que deveria haver na
Colbnia a possibilidade do desenvolvimento de algumas industrias, além da
acucareira. Este desejo se fortaleceu no século XVIII dando origem a um
movimento que a autora chamou de nacionalista industrializante. Luz, em sua obra
retrata as acbes destes grupos favoraveis a industrializagdo desde o periodo
joanino, com as primeiras politicas industriais implementadas por D. Jo&do VI. De
acordo com Luz, apesar de terem sido falhas, estas politicas foram as primeiras
tentativas industrializantes no Brasil (LUZ, 1975; PEREIRA e COSTA, 2011).

Luz destaca, ainda, que mesmo a partir da segunda metade do século XIX,
quando o café ja era o principal produto na pauta das exportagdes brasileiras, os
grupos de interesses, defensores da industrializagcdo do pais, continuaram
pressionando 0s governos para que criassem politicas governamentais voltadas
para o desenvolvimento industrial. Com isto, algumas industrias até conseguiram
contornar a dificil situacdo da época e se desenvolveram em determinadas regides
do Nordeste e do Centro-Oeste (LUZ, 1975; PEREIRA e COSTA, 2011).

Ressalta-se, entretanto, que a ideia central defendida por Luz € que estes
grupos existram e exerceram pressbes sobre os governos defendendo
protecionismo e medidas que favorecessem o desenvolvimento da industria e das
classes industriais, principalmente durante o Império e a Primeira Republica, mas
suas ideias ndo foram concretizadas de fato no sentido de tornar o Brasil o pais
industrializado na época. O que existia eram algumas industrias fracas e sem
incentivo estatal. Durante o periodo observou-se o surgimento de industrias mas nao
da industrializacdo de fato. Luz, apresenta uma rica analise a respeito desse
processo lento e gradual, de negociagbes e de medidas implementadas que em
alguns momentos até favoreciam as industrias, contudo, em geral, as lavouras e
seus proprietarios eram os maiores beneficiados.

Por meio dessa obra, Luz trouxe contribuicées significativas ao pensamento
econdmico brasileiro, retratando as ideias de diversos industrialistas do periodo e
defensores de politicas de incentivos a produg¢ao nacional. Entre estes se destacam:
Serzedelo Correa, Amaro Cavalcanti e Alcindo Guanabara. A autora discute, ainda,
as diferentes facetas desse processo de industrializacdo e a prépria questdo do
nacionalismo, mais intenso a partir do final do século XIX. O estudo de Vilela Luz
compreende um periodo extenso, desde a chegada da familia Real ao Brasil, em
1808, até o ano de 1930, marcado pela ascensao de Getulio Vargas a presidéncia
do Brasil.

Apesar de suas contribuicbes na area de histéria econémica e do pensamento
econdmico brasileiro com seus estudos voltados, sobretudo, a questdo da
industrializagdo no pais, Luz ndo tem o merecido reconhecimento no ambito
académico mas destaca-se, neste artigo, que a autora apds a publicagdo, em 1961,
de seu livro “A luta pela industrializagado do Brasil (1808-1930)”, conquistou o prémio
“Fabio Prado”, no mesmo ano, na secao de ensaios. Foi a primeira mulher a receber



o prémio nesta secéo. A entrega dos prémios foram realizados na propria residéncia
do casal Fabio Prado em ceriménia (O ESTADO DE SAO PAULO, 1962).

Conclusoées

Por meio do presente estudo foi possivel perceber a importancia da obra de
Nicia Vilela Luz ao pensamento econdémico brasileiro, em especial no que se refere
aos movimentos nacionais em defesa da industria e da industrializacdo do Brasil
como mecanismo gerador de renda e desenvolvimento econdmico.

A autora explica de forma clara e objetiva em sua obra, por meio de fartos
dados qualitativos e quantitativos, quais eram os ideais defendidos pelos
industrialistas, quem eram esses industrialistas e de que forma suas ideias
estiveram presentes desde o periodo joanino até 1930. Conforme mostra o titulo da
obra, a Luta pela industrializagao foi um processo lento e de grandes entraves, que
s6 surtiu alguns efeitos a partir do final do século XIX.
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Resumo

Quando se trata da industria brasileira, sdo inimeros os estudos publicados no pais. A
industrializagdo nacional ocorreu num processo lento e gradual, fruto de muitas disputas e acordos
entre os varios grupos de interesses agrarios e industriais desde a fase colonial, passando pela
imperial até o final da primeira fase republicana, em 1930, quando este setor econdmico comecou,
efetivamente, desabrochar. Considerando-se o exposto, no presente artigo tem-se como objetivo
analisar o movimento nacionalista industrialista que se desenvolveu no Brasil, no periodo de 1830 a
1930, fundamentando-se nos estudos de Nicia Vilela Luz. Metodologicamente, tratou-se de uma
pesquisa que pode ser caracterizada, por seus objetivos, como bibliografico- descritiva. Apesar do
Brasil ter sido uma economia agrario-exportadora até 1930, os resultados deste estudo mostraram
gue sempre existiram no pais, mesmo na sua fase colonial-mercantil, pessoas e grupos defensores
da execugdo de politicas governamentais direcionadas ao desenvolvimento industrial. O
fortalecimento deste movimento se deu a partir de 1875, em razdo da crise agraria e suas
consequéncias. Ao longo deste periodo se destacaram nesta luta, pessoas como: Joaquim José
Rodrigues, Antdnio Felicio dos Santos, Aristides de Queiroz, Serzedelo Correa, Amaro Cavalcanti e
Roberto Simonsen. As politicas e agdes desenvolvidas, para o protecionismo industrial, mais
utilizadas na época foram as tarifas alfandegarias, subsidios a determinados setores, além do uso do
capital estrangeiro.

Palavras-chave: Brasil. Industria. Nacional Industrialismo. Industrializag&o..

Abstract

When it comes to Brazilian industry, there are numerous studies published in the country. National
industrialization took place in a slow and gradual process, the result of many disputes and agreements
between the various agrarian and industrial interest groups from the colonial phase, through the
imperial until the end of the first republican phase, in 1930, when this economic sector began,
effectively bloom. Considering the above, this article aims to analyze the nationalist industrialist
movement that developed in Brazil, from 1830 to 1930, based on the studies of Nicia Vilela Luz.
Methodologically, it was a research which can be characterized by its objectives as bibliographic-
descriptive. Although Brazil was an agrarian-exporting economy until 1930, the results of this study
showed that people and groups that advocated the implementation of government policies directed at
industrial development always existed in the country, even in its colonial-mercantile phase. This
movement was strengthened from 1875 onwards, due to the agrarian crisis and its consequences.
During this period stood out in this fight, people like: Joaquim José Rodrigues, Antonio Felicio dos
Santos, Aristides de Queiroz, Serzedelo Correa, Amaro Cavalcanti and Roberto Simonsen. The
policies and actions developed for industrial protectionism that were most used at the time were
customs tariffs, subsidies to certain sectors, and the use of foreign capital.

Key words: Brazil, industry, national industrialism, industrialization.
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1INTRODUCAO

Existem inumeras publicacbes a respeito da industrializacdo no Brasil,
algumas, inclusive, consideradas obras classicas. Os temas tratados sdo os mais
variados e se estendem desde os aspectos histérico-conceituais sobre industria e
industrializacdo, passando por todo processo histérico do seu nascimento,
desenvolvimento, fases, estagios, modelos, politicas industriais governamentais,
financiamentos, setores, polos e distritos industriais até as atuais controvérsias
sobre a existéncia ou n&o no Brasil da chamada desindustrializagdo no pais.

E fato que a industria brasileira s6 passou a desabrochar com mais de 100
anos de atraso em relacao a fase classica europeia, caracterizada, sobretudo, pela
Revolucao Industrial inglesa que data de 1750. Nesta época, o Brasil sequer era um
estado nacional, pois sua independéncia so viria ocorrer em 1822. O que, em si ndo
seria problema, se considerarmos que a Alemanha sé completou a sua unificacao
em 1871, portanto, 49 anos ap6s o Brasil, e, ainda assim ja era uma poténcia
industrial em 1913, um ano antes de se ter inicio a | Guerra Mundial.

Diferente destes paises, a industrializacao brasileira ocorreu num processo
lento e gradual, fruto de muitas lutas, disputas e acordos entre os varios grupos de
interesses da sociedade desde a fase mercantil colonial, passando pela imperial até
o final da Primeira Republica, em 1930. Estas forcas historicas foram, sem duvida,
determinantes para o seu desabrochar embora com impressionante atraso em
relagdo as economias desenvolvidas. Muitas foram as correntes teéricas, as praticas
e as politicas que em alguns momentos geravam avancos no seu desenvolvimento,
em outros atraso e retrocesso. As raizes deste processo de lutas datam do Brasil
colonial (1500-1822), se estendem nas trés fases do periodo Imperial durante o |
Reinado (1822-1831); Periodo Regencial (1831-1840) e Il Reinado (1840-1889),
passando pela | Republica (1889-1930).

Em todos os periodos citados existiram grupos e individuos que defenderam a
industria e a industrializacdo no Brasil e outros que manifestaram-se contrarios,
pelas razées mais variadas, sendo a mais forte a questdo agroexportadora.
Considerando-se o exposto, no presente artigo tem-se como objetivo analisar o



movimento nacionalista industrialista que se desenvolveu no Brasil, no periodo de
1830 a 1930, a partir das publicagdes de Nicia Vilela Luz.

O escopo do estudo é, portanto, somente a corrente que defendia a
industrializacdo, embora se saiba da existéncia de grupos contrarios. Nao se trata
de um estudo sobre as origens da industrializacao brasileira ou sobre suas fases de
desenvolvimento, mas, sim dos antecedentes da sua histéria. Trata-se de uma
época anterior as famosas controvérsias sobre a industrializacdo no Brasil, dos anos
1930, protagonizadas, por exemplo, pelo industrialista Roberto Simonsen e o liberal
Eugénio Gudin.

Metodologicamente, tratou-se de uma pesquisa que pode ser caracterizada,
por seus objetivos, como bibliografico- descritiva, onde foram utilizadas como
principais fontes as obras publicadas pela historiadora Nicia Vilela Luz, com
destaque para o livro intitulado “A luta pela industrializacao do Brasil (1808-1930)”,
cuja primeira publicacdo data de 1960. Complementarmente foram utilizados livros e
artigos cientificos que tratam do tema e que se encontram em websites.

O artigo encontra-se estruturado em quatro se¢des. Na primeira tem-se esta
Introducdo, na segunda sao apresentadas, de maneira sucinta, as credenciais da
historiadora, na terceira apresentam-se dados e argumentos utilizados pela autora
que evidenciam a existéncia de um forte movimento nacional industrializante no
Brasil. Ainda nesta secdo destacam-se alguns dos representantes deste movimento,
seus objetivos, politicas industriais propostas e alguns resultados. Na quarta secao

tem-se a Concluséo.

2 NIiCIA VILELA LUZ E O INTERESSE PELA HISTORIA E O PENSAMENTO
ECONOMICO BRASILEIRO

Apos graduar-se em Historia pela Faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias
Humanas da Universidade de Sao Paulo (FFLCH/USP), no final dos anos 1950,
Nicia Vilela Luz ingressou no curso de P6s-Graduagcdo em Histdéria Americana na
Universidade de Virginia, nos Estados Unidos. Ao retornar para o Brasil iniciou sua
carreira académica como professora de Histéria Americana, no Departamento de
Histéria, da Universidade de S&o Paulo. Em 1964 tornou-se Livre Docente na
mesma Instituicdo, defendendo a tese intitulada "A politica brasileira e as pretensdes
dos Estados Unidos na Amazénia: 1850 — 1855". (RIBEIRO, 1999).



Ainda nos anos 1960, Nicia Vilela Luz escreveu dois livros em co-autoria com
Sérgio Buarque de Holanda. O primeiro foi “Histéria Geral da Civilizagao Brasileira”,
no capitulo intitulado “Inquietacdo Revolucionaria no Sul: a Conjuragdo Mineira™ e o
segundo “As tentativas de industrializagdo no Brasil™®. Em 1968, Luz publicou o livro
intitulado “A Amazbnia para 0s negros americanos: as origens de uma controvérsia
internacional”. Nesta obra a autora apresenta os resultados de suas pesquisas
sobre a Amazbnia, que ja vinha desenvolvendo desde a elaboracdo da sua tese
para defesa no concurso para Livre Docéncia no Departamento de Historia da USP.

Entretanto, a obra escrita por Nicia Vilela Luz, de maior significado
académico é “A Luta pela industrializacao do Brasil (1808-1930)”, publicada em
1960, cujo conteldo sera retrato neste artigo. De acordo com Ribeiro (1999), desde
o final da década de 1950, Luz ja se preocupava com questdes que fugiam aos
temas estudados pelos demais historiadores da area de Histéria Econémica da USP.
A autora recebeu influéncias de grandes nomes da historiografia americana como
Stanley J. Stein, da Universidade de Harvard. O proprio livro em questdo apresenta
resultados de um estudo proposto, por meio de um projeto que seria executado por
pesquisadores brasileiros e americanos, sob a orientacdo do Research Center in
Entrepreneurial History da Universidade de Harvard. O projeto, contudo, segundo
Luz (1960), ndo se concretizou.

Tratava-se de um estudo a ser realizado em grupos, onde cada grupo
pesquisaria um setor da economia brasileira. Embora o projeto ndo tenha sido
executado pelos demais participantes, Luz desenvolveu o estudo da parte que |Ihe
coube e cujo tema foi “O nacionalismo econémico no Brasil”. Na sequéncia, por
orientacdo do também professor Euripedes Simdes de Paula, publicou, em varios
artigos os resultados e algumas de suas conclusbes e analises na Revista de
Histéria, da USP. Posteriormente, aconselhada pelo Professor Jodo Cruz Costa,
reuniu estes artigos e os compilou dando origem ao j& mencionado livro. (O
ESTADO DE SAO PAULO, 1962; LUZ, 1960).

A leitura do livro “A luta pela industrializacao...” de Nicia Vilela Luz € de suma

importancia para os que se interessam pela histéria econdmica, mas, sobretudo,
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pela andlise da evolugcdo do pensamento econdmico brasileiro. Citada e retratada
em diversas obras de importantes pesquisadores da histéria do Brasil, além de teses
e dissertacOes, o livro de Luz apresenta uma rica analise historiografica sobre a
tematica industria/ industrializacdo no pais e seus principais agentes econémicos e
politicos tanto da esfera privada, quanto governamental, além de um acervo
significativo de informacgdes e dados qualitativos e quantitativos que sdo amplamente
utilizados ainda hoje nos mais diversos estudos académicos.

Nesta obra a historiadora traduz, numa linguagem clara, objetiva e didatica,
como se desenvolveu no Brasil desde o periodo colonial mercantil até 1930, um
pensamento econdémico voltado diretamente para a defesa da industrializacao
brasileira, apesar do contexto histérico nacional desfavoravel em razdo da

predominancia dos interesses primario-exportadores.

3 O MOVIMENTO NACIONALISTA INDUSTRIALIZANTE SEGUNDO LUZ (1808-
1930)

3.1 O MERCANTILISMO COLONIAL, SUA SUPERACAO E O DESPERTAR DO
MOVIMENTO NACIONALISTA INDUSTRIALIZANTE

Antes mesmo da chegada da Familia Real no Brasil, em 1808, ja existia nesta
Colbénia portuguesa, o desejo de promover a industria local, por influéncia das
transformacdes que estavam ocorrendo no Ocidente europeu, fruto da | Revolucéo
Industrial Inglesa e que repercutiam na América. Segundo Luz (1960), com D. Joao
VI tem-se as primeiras tentativas de promocgao da industria no Brasil-col6nia. Entre
elas se destacam: a abertura dos portos as nacées amigas “Inglaterra”; o alvara de
28 de abril de 1809, por meio do qual decretou diversas isengdes que favoreceriam
o inicio do desenvolvimento industrial na Col6nia, além de conceder auxilios aos
primeiros introdutores de maquinas. O problema é que, dois anos apds assinar este
alvara, D. Joao VI passou a conceder privilégios a Gra-Bretanha, na venda de suas
mercadorias para o Brasil, entregando o mercado nacional para os ingleses, num
nacionalismo as avessas conforme destacou a autora.

Esta exclusividade inglesa sé terminou em 1828, quando D. Jodo VI assinou
um novo decreto taxando todas as mercadorias estrangeiras no mesmo valor que

eram taxados as inglesas, ou seja, 15%, pondo em xeque o monopdlio inglés. Outra



medida mais significativa para o avan¢o da industria nacional s6 viria em 1844, ja no
Il Reinado quando se criou a tarifa Alves Branco, por meio da qual passou-se a
tributar em 30% grande parte dos produtos estrangeiros. Esse valor, segundo Luz
(1960), se mostrou incapaz de causar um protecao eficaz a industria nacional. O
Objetivo de Alves Branco era melhorar a balangca comercial brasileira e o
desenvolvimento a industria nacional. Assim, em 1843, foi reorganizada a pauta
alfandegaria que decretou taxas de até 60% nos produtos similares aos nacionais
que vinham de fora (LUZ, 1960)

Ocorre que, segundo Luz (1960), em meados do século XIX era grande e
perceptivel a existéncia de uma frente oposicionista a politicas de apoio a industria.
Para atender os dois lados, ou seja, nao abandonar os defensores da industria, mas,
também atender os interesses agrarios, o governo imperial determinou o
estabelecimento de direitos sobre matérias-primas importadas e a diminuicao das
taxas cobradas sob os géneros de primeira necessidade, que se queixavam 0S
interessados da lavoura monocultora. O objetivo, segundo os oposicionistas a
industria era promover a exploracdo dos recursos naturais nacionais, ideia que
prevaleceu inclusive durante a Primeira Republica.

Estas tarifas passaram por algumas reformulagbes entre 1857 e 1860,
estabelecendo medidas mais liberais para favorecer ainda mais os interesses da
lavoura monocultora, principalmente a redugdao nas taxas sobre géneros de
consumo em geral. Segundo Luz (1960), os primeiros anos da década de 1860
foram de grande prosperidade econémica. Assim, apesar da Guerra do Paraguai e
da violenta crise comercial de 1864, a politica fiscal do império manteve-se intacta.
Somente em 1867 foram aumentados alguns impostos. Paralelamente, crescia o
namero de defensores da industria no Império, sob o argumento de que nenhuma
nacao poderia crescer, sem que executasse politicas econémicas a seu favor.

Um dos defensores desta ideia era o jornalista e politico Joaquim José
Rodrigues (1802-1872), o Visconde de Itaborai que argumentava ser a
industrializacdo de suma importancia para a prosperidade econémica nacional.
Filiado ao Partido Liberal, Rodrigues afirmava que os produtos da lavoura eram
muito limitados e sujeitos as intempéries, por exemplo chuvas fortes, granizo,
geadas, pestes, secas e, por isto, dizia ser impossivel uma nacao exclusivamente
agricola prosperar como as nag¢des manufatureiras. Contudo, para a autora, era

muito dificil o desenvolvimento industrial no Brasil pela falta de recursos financeiros,



de mao de obra qualificada, seguranca e pela instabilidade politica da época (LUZ,
1960).

O protecionismo alfandegario, estabelecido desde a vinda da Familia Real
para o Brasil sempre mostrou ineficaz na promocao do crescimento industrial. Em
1852, por exemplo, existiam no Brasil imperial 21 fabricas nacionais de chapéus,
mas a tarifa de 30% para importacao deste produto nao Ihes favorecia. Além disto,
segundo a autora, nem sempre os valores cobrados correspondiam aos valores
reais das mercadorias, 0 que basicamente significa que nem sempre eram taxados
em exatos 30% e, sim, em uma média de mais ou menos, que inclusive variava em
torno de 20%. O fato € que nao existiam politicas governamentais que auxiliassem
efetivamente o desenvolvimento da industria nacional até 1875. As poucas industrias
que existiam no Brasil eram precarias, incipientes e sobreviviam sob péssimas
condicoes.

Em 1860 até houve uma pequena expansao da industria algodoeira nacional
em razao das guerras da Secessao nos Estados Unidos e do Paraguai na América
Latina. Contudo, as politicas governamentais brasileiras nesta época ja eram
voltadas ao favorecimento da lavoura cafeeira e seus grupos de interesse. Somente
a partir de 1875, quando o Brasil imperial encontrava-se em profunda crise
econbmica & que, segundo Luz (1960), se teve o fortalecimento do nacionalismo
econbmico. Foi o momento de efetiva superacdo da politica do tipo colonial
mercantilista, com mais individuos e grupos passando a perceber que a economia
agricola apresentava inumeros obstaculos e que precisavam recorrer a industria
como instrumento de crescimento econémico da nacao.

Assim, em 1878, o governo imperial elevou a taxa alfandegaria para 50% e
nomeou uma comissao para revisar as taxas e atender os interesses tanto da
agricultura, quanto do comércio e da industria. O presidente da Comissédo Jo&o da
Costa pinto Dantas, filho de Barao, politico e proprietario rural, seguindo a carreira
do pai, concedeu protecdo e atendeu as reivindicacbes das industrias em 1879,
elevando a taxa alfandegaria para produtos industriais importados. Essa elevacao
levou a discussdes e desentendimentos, sobretudo entre os proprios ramos fabris,
conforme destaca Luz (1960).

A medida ndo agradou a todos, mas ajudou a acalmar os animos, segundo a
autora. Em 1881, foi constituida uma diretoria provisoria da Associac¢ao Industrial. O
lider no Congresso era o industrialista Antonio Felicio dos Santos. Compondo a



Associagao Industrial tinha-se desde representantes de fabricas de tecidos e velas
até carpinteiros e alfaiates. Esta heterogeneidade de membros contribuia, segundo
Luz (1960), para que ndo houvesse uma pauta de reivindicagbes e agdes mais
unificadas, o que favorecia ao governo resistir em atender as reivindicacdes dos
industrialistas.

De acordo com Luz (1960), apesar do governo resistir fortemente aos desejos
dos industrialistas, a crise da lavoura no final do século XIX e a queda dos precos do
café, contribuiriam para o desenvolvimento de uma politica industrial na época. Por
outro lado, o movimento nacionalista industrialista ampliou seu espaco de acéo
denunciando os problemas brasileiros, por ser uma nagao exclusivamente agricola e
ter sua economia alicercada em um Unico produto, o café. Outros elementos que
favoreceram este discurso foram: o crescimento da populacédo nas cidades em razao
da imigracdo e a falta de empregos e amparo para esta camada da populacao.
Muitos viviam de esmolas nas ruas, prostituicao e roubos.

Outro defensor do nacional industrialismo foi Duque Estrada. Para ele, estes
problemas ocorriam devido a falta de protecionismo as industrias e a instabilidade
das tarifas aduaneiras, que acabavam deixando as populacdes das cidades a
mingua, uma vez que ndo se incentivava o trabalho nacional. Sobre a posi¢cdo da
lavoura perante o desenvolvimento industrial, Luz (1960), destaca que os defensores
da agricultura argumentavam que nao eram totalmente contrarios a industria. O que
nao queriam, era uma politica protecionista que viesse prejudicar o consumidor.

No entanto, a partir do momento em que a industria passou a crescer e as
dificuldades aumentaram junto a agricultura, novos debates e desentendimentos
comecaram a surgir entre as duas vertentes de pensamento. Outro argumento
usado pelos defensores do setor agricola era que a indlstria seria incompetente
para abastecer o mercado nacional. Entdo, se o governo nédo tinha condi¢des de
atender as reivindicagdes dos dois setores, agricultura e industria, deveria atender
somente os agricultores sob 0 argumento de que eles alimentavam a nacao.

Do outro lado, o movimento nacionalista industrialista crescia e criticava,
sobretudo, o comércio estrangeiro no Brasil. Estas manifestagcbes nacionalistas
vinham, segundo Luz (1960), dos préprios industriais. A critica € de que este
comércio importador explorava o consumidor nacional. Assim, comega a ganhar
corpo e forma nesse periodo, 0 pensamento nacionalista econémico. Segundo Luz
(1975, p. 64):



[...] Esta observacdo sobre a drenagem da riqueza nacional
para o exterior era um dos fundamentos de um novo argumento
que surgia a favor nao s6 da nacionalizagdo do comércio, como
também da industrializacdo do pais — o desequilibrio da
balanca de pagamentos, argumento que constituiu, no
desenvolvimento do nacionalismo econémico brasileiro, um
fator preponderante.

De acordo com Luz (1975), com a crise econ6mica instalada no pais no final
do século XIX, era perceptivel um ambiente hostil e propicio para essas
manifestagcbes nacionalistas, fundamentais ao desenvolvimento das praticas

protecionistas a industria.

3.2 A ASCENSAO DO PENSAMENTO NACIONALISTA BRASILEIRO E AS
REIVIVNIDCAGOES INDUSTRIALISTAS NA | REPUBLICA (1889-1930)

O lider do movimento industrialista nacional no final do século XIX era,
segundo Luz (1975), o médico e industrial Antonio Felicio dos Santos. Em 1882,
Santos redigiu um manifesto que fora divulgado pela Associacao Industrial, no qual
dizia nao defender nenhuma doutrina econémica, mas condenava aqueles que
defendiam a ideia de que o Brasil deveria ser uma nagédo essencialmente agricola.
Para Santos, s6 existiam pontos positivos na industrializacdo do pais e, por isto,
exigia a estabilidade da tarifa aduaneira. Santos destacava em seu manifesto, o
desequilibrio no balanco de pagamentos e a situacdo caodtica do Brasil. Assim,
Santos, como os demais industrialistas, defendia a industrializagdo como Unico
mecanismo capaz de equilibrar as finangas nacionais. Para que isto ocorresse
defendia o fim do Império para que o progresso pudesse acontecer.

Esse pensamento econdmico nacionalista industrialista, segundo a autora,
pode ser dividido em duas etapas nas duas primeiras décadas do Brasil republicano:

a) A primeira é representada por Amaro Cavalcanti que, pelo seu otimismo,
entusiasmou os republicanos. Acreditava que as fontes produtoras de riqueza eram
constituidas somente pelas atividades industriais, excluindo, assim, todas as outras
atividades rentaveis que eram praticadas no Brasil. Para Cavalcanti, a agricultura
ndao passava de uma fonte precaria, dependente das condigdes climaticas e na
dependéncia da mao de obra, uma vez que nesse periodo, pouco era utilizado de

maquinas. Assim, era indispensavel o desenvolvimento industrial do pais, para que



se atingisse o verdadeiro progresso enquanto grande nacdo. O protecionismo as
industrias era necessario, segundo Cavalcanti apud Luz (1975, p. 73), para:

Dotar o pais de industrias necessarias ou lucrativas, que de
outra sorte seriam sufocadas logo ao nascer; assegurar, por
esse modo, trabalho e bem-estar a populagao operaria do pais;
tornar-se independente do estrangeiro, dispensando-se de
compra-lhe produtos, a respeito dos quais, é de supor, aquele
acabaria por adquirir o monopdlio, depois de haver arruinado a
indastria nacional.

Segundo Luz (1975), Cavalcanti defendia o uso do capital estrangeiro para
inicialmente fortalecer a industrializacdo e, quando a industrializacdo estivesse
fortalecida, dispensa-lo. Defendia, também, a necessidade da intervencao estatal na
economia, afirmando que em muitas situagdes ela foi imprescindivel, como, por
exemplo, na construcdo das estradas de ferro. Para a autora, o nacionalismo
econdmico de Amaro Cavalcanti ndo foi fenbmeno isolado naquele periodo. Outras
pessoas também compartilhavam dessas ideias, principalmente na década de 1890,
onde se observou que o nacionalismo tornara-se mais intenso. O Brasil era um pais
pobre e muito se discutia sobre isto, pois ndo se compreendia por quais motivos um
pais que tanto produzia e trabalhava, vivia em constante miséria.

b) A segunda etapa tinha como principal representante Serzedelo Correa,
cuja defesa do desenvolvimento industrial nacional se dava, segundo a autora, por
entender que somente a industria poderia desenvolver as forgas produtivas nos
paises novos como o Brasil, de forma a dar fim a toda e qualquer instabilidade
econbmica. Correa foi lider do movimento protecionista que ocorreu durante os anos
de 1895 a 1905. Para Correa, era necessario um protecionismo efetivo aquelas
industrias que realmente traziam o progresso para o pais.

Muitos industrialistas nacionalistas se queixavam, também, do desequilibrio
existente entre os capitais que eram empregados na lavoura e 0S que eram
empregados na industria. Aristides de Queiroz, por exemplo, afirmava, segundo Luz
(1975), que enquanto investia-se 1 na industria, na lavoura era investido 170. Dessa
forma, contribuia-se para o déficit econébmico do pais, uma vez que os produtos
agricolas eram essencialmente coloniais. Segundo a autora, na primeira década
republicana, a barreira alfandegaria nado era suficiente para promover o

desenvolvimento da industria nacional. Seriam necessarios, também, reduzir os



custos de transportes e a promocao da livre entrada de produtos nacionais de um
estado para outro.

A protecdo de interesses regionais agricolas, principalmente dos estados de
Minas Gerais e Rio de Janeiro, paralelo ao industrial, também ajudou, segundo
Luz(1975), fortalecer o movimento em defesa da producdo da industria nacional. A
partir da proclamacdo da Republica, Luz (1975) afirma que no pensamento
econbmico brasileiro surgiram duas correntes industrialistas nacionalistas, opostas
entre si quanto aos ideais defendidos:

a) a primeira ligada ao liberalismo econdmico e contra qualquer intervencao
estatal em favor da industria, acreditando que as industrias seriam capazes de se
desenvolver sozinhas. Eram as chamadas industrias naturais, das quais Joaquim
Murtinho era defensor, por acreditar que a protecdo nao deveria ser para todos 0s
setores industriais, mas, somente para as viaveis. Segundo Murtinho era preciso
aumentar a producgao do pais, sem nenhuma intervencao estatal, vista por ele como
moléstia em qualquer setor econébmico. Para Murtinho, as riquezas nacionais eram
inesgotaveis e abundantes, inclusive em capitais, gerando producao agricola em
larga escala e de forma desordenada. O mesmo teria ocorrido com as industrias,
desenvolvidas de forma artificial, sem estudos prévios e com capital estatal,
chamadas de industrias artificiais, desvalorizando a producdo e prejudicando o
consumidor nacional. (LUZ, 1960)

b) A segunda corrente, de viés protecionista, tinha Américo Werneck como
representante. Werneck questionava a ideia de que a populacgao rural estava sendo
sacrificada pelos altissimos custos da industria. Mas defendia o protecionismo para
a agricultura e para as industrias, porém as naturais somente. Entretanto, para
Werneck, segundo Luz (1975), a terra estava sempre em primeiro plano
expressando um ruralismo forte e que se tornou movimento intenso na segunda
década de 1920. De acordo com Luz (1975, p. 101):

Nos dominios propriamente nacionalistas, o ruralismo, ja
esbocado no pensamento de Américo Werneck e que se
manifesta de modo mais radical em Alberto Torrés, associava-
se em um movimento de protesto ao que se denominava o
artificialismo do nosso processo de industrializagdo, movimento
qgue lentamente foi-se desenvolvendo, a medida que, na politica
brasileira, os interesses agricolas foram sendo preteridos pelos
do capital, essencialmente urbano, fosse ele industrial,
comercial ou bancario. Habilmente manobrada por interesses



contrarios a industrializacao do pais, essa oposi¢cao a industria
nacional atingiu, entretanto, a préopria populagdo urbana,
consumando assim o divorcio entre o0s sentimentos
nacionalistas e o movimento industrial que, paradoxalmente,
baseava as suas reivindicagdes em argumentos nacionalistas e
qgue iniciara a sua campanha e realizara as suas primeiras
conquistas apoiado, justamente, nesse nacionalismo.

No movimento nacionalista industrializante, a questao do capital estrangeiro
nas primeiras décadas do século XX também foi motivo de grandes debates entre
seus defensores e opositores. Existiam aqueles que eram a favor do capital
estrangeiro, considerando-o necessario para o desenvolvimento do pais enquanto
nacao industrial. Do outro lado estavam os contrarios ao uso do capital estrangeiro
em determinados setores. Em alguns casos, o capital estrangeiro era visto como
vilao porque estaria levando riquezas do Brasil, para o exterior.

Também entre os defensores da agricultura e antiindustrialistas muitos
repudiavam o capital estrangeiro por considerarem que as empresas estrangeiras
saqueavam o0 pais tanto na exploracdo de seus recursos, quanto por meio da

exportacao de capitais para o exterior.

3.2.1 As reivindicacoOes industrialistas na Primeira Republica, (1889-1930)

De acordo com Luz (1975), observa-se no inicio da | Republica uma
reativacdo do sentimento nacionalista. A industria nesse periodo era vista como o
Unico meio capaz de fazer o Brasil progredir e, por isso, todos os capitais
empregados no Brasil deveriam ser investidos em novas industrias. Era um
momento de prosperidade que durou pouco, porque foi gerada pelas emissdes de
papel moeda, que logo virou crise pela politica do encilhamento’.

Tentando impulsionar a industrializacdo no pais, o presidente da Republica
Deodoro da Fonseca junto ao ministro da Fazenda Rui Barbosa, adotaram uma
politica de incentivo a emissao de papel moeda. O intuito era facilitar o crédito aos
investidores, mas o que se teve foi a desvalorizacdo da moeda brasileira e o
fechamento de inUmeras empresas e industrias que haviam surgido no contexto.
Essa crise, de acordo com a autora, acabou trazendo sérios problemas para as

industrias, que foram apontadas como fraudelentas.

’ Crise econdmica ocorrida no final do Segundo Reinado, cujos efeitos foram mais sentidos no
Governo Provisorio do Marechal Deodoro da Fonseca entre 1889 e 1891.



De acordo com a autora, a industria ndo conseguia se firmar, sendo preciso o
auxilio direto do governo. Em 1892, o Congresso votou uma lei que diminuia 30%
das taxas sobre a importacdo de maquinas, equipamentos para lavoura, ferramentas
aos operarios, matérias-primas e demais artigos de uso nas fabricas. Muitas
concessdes privilegiadas ocorreram no periodo, havendo, segundo Luz (1975)
injusticas e abusos na concessdao de isencbes fiscais, pagas por todos os
contribuintes e desfalcando o Tesouro Nacional. Os industrialistas desejavam ainda,
segundo a autora, que fosse revisada essa tarifa alfandegaria, pois, segundo eles, o
aumento dos impostos encareceria o custo de vida no Rio de Janeiro. Segundo Luz
(1975, p. 119):

Esse movimento a favor de uma revisdo dos direitos
alfandegarios resultou na pauta de 1896 que foi, entre todas as
tarifas brasileiras até entdo decretadas, a que revelou intuitos
protecionistas mais acentuados. A comissdo encarregada da
revisdo da tarifa, refletindo o pensamento expresso por
Serzedelo Correa, manifestava uma orientagdo marcadamente
nacionalista e procedeu a reforma tendo em vista dois grandes
argumentos a favor de uma determinada politica protecionista —
da vulnerabilidade de nossa economia baseada na exportacdo
de uns poucos produtos agricolas e do desiquilibrio da nossa
balanga comercial.

Defendiam entdo, o impulso na produgéo nacional, seja agricola ou industrial,
mas por meio de uma tarifa protetora com maior atencao as industrias que eram
abastecidas de matéria-prima do préprio pais. Tinha-se, ainda, no final do XIX, outro
problema. A crise do café e o agravamento que a mesma acarretou no plano
econbmico brasileiro, refletindo diretamente nas questées da industria. Em 1897
uma nova tarifa & decretada, porém, com reducdoes de taxas. Entretanto, por
privilegiar alguns ramos industriais em detrimento de outros, gerou mais
descontentamento e insatisfacdo. Entrava-se em discussao a validade do sacrificio
das rendas aduaneiras, para manter as industrias.

Em 1899, segundo Luz (1975), na gestao do presidente Campos Sales, foi
nomeada uma comissao para revisar a pauta aduaneira, onde 0s componentes eram
de uma corrente que reconhecia os supostos abusos praticados em nome da
protecdo a industria nacional. Ocorreu, assim, uma reforma no Congresso Nacional.
Campos Sales adotou medidas de saneamento financeiro do governo e, em 1900, a

nova tarifa fora decretada, tendo como foco a arrecadacao eficiente e rentavel. Em



1901, entretanto, houve uma elevacdo na moeda causando desconforto nas
industrias brasileiras e questionamentos acerca das politicas implementadas por
Campos Sales. Essa crise, evidenciou que o problema do pais ndo era somente
econbmico, mas também financeiro. O Brasil passava por uma crise de
subproducéo, onde pouco se produzia.

Por isto, de acordo com Luz (1975), formou-se um movimento em defesa do
estimulo a producéao industrial nacional. Essa forte corrente, tomou duas principais
direcdes: a primeira, seria a nacionalizagao das industrias brasileiras e a segunda, a
protecdo dos produtos agropecuarios. Em meio a este movimento foi surgindo no
pais uma onda de sentimentos contrarios e negativos quanto as industrias artificiais.
Um exemplo de industria artificial, segundo a autora, é a industria de fésforos, uma
vez que tudo importava, desde o palito até o papel de embrulho. Ou seja, o Unico
trabalho era montar o palito de fésforo e colocé-los na caixinha. Discussdes acerca
da necessidade da concessao de direitos as fabricas nacionais, para que pudessem
produzir tudo aquilo que até entdo era importado, foram muitas vezes repudiadas.

Nas primeiras décadas do século XX fortaleceu-se 0 movimento nacionalista
industrialista que reivindicava, do Governo Federal, mais medidas protecionistas
contra os produtos estrangeiros. Para Luz (1975), este movimento favoreceu nao
somente as industrias, como toda a producdo nacional. Sem contar que reuniu
grandes industrialistas como Serzedelo Correa, Barata Ribeiro e Osério de Almeida.
Por outro lado, Sdo Paulo que pouco havia participado na luta a favor da industria,
passou a participar ativamente do movimento protecionista.

Entre 1903 e 1904 varias tentativas de revisdo da pauta aduaneira ocorreram
e as tendéncias nacionalistas da época visavam defender a producao nacional, por
meio de uma tarifa protecionista. Neste contexto, o deputado mineiro Joao Luis
Alves, propds, por exemplo, um projeto extremamente nacionalista, onde propunha
uma grande elevacao dos direitos sobre os produtos nacionais e, com preconceito a
chamada industria artificial defendia algumas industrias em detrimento a outras. As
industrias de sua preferéncia eram as que se utilizavam de matéria-prima nacional.
(LUZ, 1960)

O projeto nao foi aceito pelas oposicbes regionais. Apos discussdes no
Congresso sobre os direitos alfandegarios serem cobrados em ouro e em papel
moeda, foi decretado que 50% seria cobrado em ouro. E essa foi a Unica forma de

se conseguir maior protecdo as industrias naquele momento. No entanto, 0 aumento



dos direitos alfandegérios, com a elevacdo da quota-ouro, acarretou no
encarecimento do custo de vida da populacao brasileira, principalmente nos centros
urbanos maiores. O resultado € que a tarifa ndo foi bem aceita pela maioria. (LUZ,
1975)

Para o financista da época, Bardo D’Anthourad, ndo somente o protecionismo
encareceu o custo de vida, como, também, levou ao aumento das despesas
publicas. A partir de 1905, contra a industria onerosa que acarretou no alto custo de
vida, surgiu uma intensa campanha nao sé da lavoura, mas também da populacéo
urbana, que havia crescido em massa nos primeiros anos da Republica e que se via
afetadas com a questdo. Versos, cada vez mais frequentes, desmoralizando a
industria surgiram entre as camadas urbanas principalmente do Distrito Federal e
Sao Paulo. Tal oposicao reforcava os interesses da agricultura. Contudo, até
meados de 1911 observou-se um grande impasse na solugcao do problema da
revisdo da pauta aduaneira, além de continuarem os ataques a industria nacional
(LUZ, 1975).

De acordo com a autora, como as alteragdes dos direitos alfandegarios eram
constantes, os industrialistas queriam uma tarifa que acabasse com esse problema.
Em meados de 1905, criou-se a Caixa de Conversdo para valorizar o café e
estabilizar o cambio, mas que acabou também entrando em discussao entre os
industrialistas. Ocorre que em 1910, a exportacao de produtos nacionais superou a
importacao fazendo com que, através da Caixa de Conversdo, circulasse uma
grande quantidade de papel ao invés de ouro, causando inflagdo. Em 1913 veio a
crise internacional, de cunho fiscal, que baixou os precos dos produtos nacionais. A
industria nacional foi afetada, sendo a de tecidos a mais atingida.

Com o impacto da | Guerra mundial (1914-1918), a industria nacional, no
entanto, passou a firmar-se e outras surgiram devido a procura por artigos que nao
estavam sendo fabricados nos paises envolvidos no conflito bélico. Sdo Paulo
expandiu o campo industrial, sobretudo a industria de tecidos, chapéus e calcados.
Houve, ainda, o crescimento dos impostos de consumo pelos artigos de fabricacao
nacional. A populagdo operaria também cresceu e serviu, assim, para reforcar a
posicao politica da industria que crescia. Um embate comecaria, no entanto, na
década de 1920, entre o comércio importador e a industria nacional, ja que o
primeiro buscava combaté-la a todo custo. Neste contexto, a questdao sobre a
reforma da tarifa aduaneira voltou em discussao. Em 1915 foi criada no Congresso,



uma comissao mista de deputados e senadores, protecionistas e livre-cambistas,
para formular um projeto de reforma da tarifa aduaneira. Venceram os interesses do
Centro Industrial (LUZ, 1975).

Em 1919 foi apresentado novo projeto pelo Ministro da Fazenda Homero
Batista, que visava a reducao dos direitos alfandegarios sobre as mercadorias que
ndo eram produzidas no Brasil e que eram dificeis de abastecer em territério
nacional. Batista defendia aquelas industrias que se utilizavam das matérias-primas
nacionais. Prevendo qualquer tipo de negacado ou resisténcia ao projeto, Batista
enviou-o para o Congresso ja com uma solicitacdo para ser posto em pratica
imediatamente. Mas esquecera do prestigio politico que a industria nacional havia
atingido. Rio de Janeiro e Sao Paulo nao ficaram contentes com as medidas
propostas e a reforma ficou engavetada no senado (LUZ, 1975).

Entre 1920 e 1924, houve uma série de movimentos revolucionarios no pais,
além do custo de vida ter aumentado significativamente. Assim, além dos
agricultores, parte da populagdo urbana das grandes cidades passou a se opor as
industrias, acreditando que elas sé encareciam o custo de vida. Em face da
dificuldade dessa luta pela industrializacdo, em Sao Paulo, em 1928, organizou-se
um novo centro para discutir os direitos industriais. Tratava-se do Centro das
Industrias de Sao Paulo, cujo lider era Roberto Simonsen.

No discurso de inauguracdo do referido Centro, Simonsen esclareceu os
fundamentos nacionalistas da politica industrial brasileira. Ele procurava, com isto,
conciliar os interesses nacionais e os da industria, por meio de seu conceito de
fungdo social. A industria, segundo Simonsen, teria responsabilidades sociais com a
populacdo e a populagdo, por sua vez, deveria torcer pela prosperidade das
industrias que seriam, segundo ele, o mesmo que a nacao (LUZ, 1975).

De acordo com Lima (1976), Roberto Simonsen foi um dos maiores lutadores
e coerentes industrialistas que o Brasil ja teve. Além de ter impulsionado o setor
industrial e outros tipos de empreendimentos, foi um importante lider e técnico da
industrializacédo, tendo uma acao ampliada no campo da economia. Sua atuacao foi
marcante entre as duas guerras mundiais (1914-1918 e 1939-1945), falecendo trés
anos apos a Il Guerra. Escreveu varios manifestos, livros e documentos em defesa

na industrializacao brasileira. Segundo Simonsen apud Lima (1976, p.161):



[...] Assim, os brasileiros que combatem a implantagdo e
disseminacao das industrias no pais, fazem consciente ou
inconscientemente obra a favor das nagbes estrangeiras,
interessadas na conquista de nossos mercados, trabalhando
para que retrogrademos a posi¢cdo de coldnia dos produtores
estrangeiros, a mercé ainda de um bloqueio econdémico em
caso de guerra.

Para Lima (1976), Simonsen ndo poderia ser mais claro a respeito do seu
posicionamento quanto ao papel da industria na economia brasileira tanto em
relacdo ao mercado interno, quanto externo. Era protecionista afirmando que
embora o protecionismo pudesse cercear, por algum tempo, o intercAmbio entre
paises, no geral, traduzia-se em uma forma de liberdade de producao dentro das
nacoes que adotavam esta politica.

Para Simonsen, os paises que adotavam politicas protecionistas estavam, ao
mesmo tempo, oferecendo a qualquer um dos seus cidadaos, condi¢cdes para
montar a propria industria no ramo que desejasse e, de maneira sadia, protecao ao
seu negocio contra dumpings ou outras possiveis manobras que seus concorrentes
estrangeiros pudessem utilizar. Além da sua atuagao pratica, Simonsen deixou ao
pais um grande legado intelectual materializado em varias obras que tratavam,
inclusive, sobre a formacao econémica do Brasil. (LIMA, 1976)

Sobre a politica industrial no Brasil entre 1880-1930, Luz (1975) destaca cinco
momentos importantes: a) politica de amparo visando a producao nacional e o
aproveitamento dos recursos naturais do pais; b) tentativas de oposicdo ao
industrialismo implantado pela Republica durante o periodo de 1891 a 1898; c) a
vitéria na primeira década do século XX, da politica fiscal favoravel a industria; d)
manutencdo do cambio com taxas baixas e a cobranga, em ouro, dos direitos de
importacdo; e) tentativa de se inaugurar um novo industrialismo a partir de 1910,
alicergado nas industrias basicas.

A autora conclui sua obra enfatizando a ideia de que os movimentos
nacionalistas industrialistas vigentes no Brasil colonial (1500-1822) até o Segundo
Reinado (1840-1889), ndo conseguiram resultados positivos significativos em razao
dos fortes interesses ingleses no Brasil e pela politica fiscal nacional que favorecia,
de forma ampla e irrestrita, os interesses agrarios, dominados por Luz de “lavoura”,

pois estes eram quem dirigiam, de fato, os destinos nacionais.



A partir de 1875, sob os argumentos a respeito da necessidade de se
equilibrar o balangco de pagamentos, os grupos de interesses ligados a industria,
passaram a ganhar espaco. Complementarmente a este discurso, tém-se, também,
as reivindicagdes nacionalistas contra o comércio estrangeiro, as crises agricolas e a
baixa renda nacional, levando, o Governo Central, paulatinamente, direcionar
politicas voltadas ao amparo da producao incluindo a industrial.

De acordo com Luz, apesar de terem apresentado falhas e muitas vezes se
mostrarem parcas e incipientes, as politicas e as reivindicagdes dos grupos ligados
aos movimentos nacionalistas industrializantes desenvolvidos no Brasil e
fortalecidos sobretudo a partir do final do século XIX ndo devem ser menosprezados.
Segundo a autora, nao significaram apenas as primeiras tentativas de se promover,
de fato, a industrializagao no pais, mas, principalmente sementes que germinaram e
que contribuiriam de forma significativa para o desenvolvimento industrial e a

industrializacédo do pais.

4 CONCLUSAO

Nesta obra, Luz mostra que desde o Brasil-colbénia, na fase mercantil
comercial, ja existiam pessoas e grupos que defendiam a ideia de que deveria haver
na Col6nia a possibilidade do desenvolvimento de algumas industrias, além da
acucareira. Este desejo se fortaleceu no século XVIIl dando origem a um
movimento que a autora chamou de nacionalista industrializante. Luz, em sua obra
retrata as acOes destes grupos favoraveis a industrializacdo desde o periodo
joanino, com as primeiras politicas industriais implementadas por D. Joao VI.

O estudo mostrou ainda que, para Luz, durante todo o periodo de 1808 até
1930, ndo importando o regime de governo, existiram pessoas € grupos com uma
mentalidade industrialista buscando o amparo governamental para o
desenvolvimento do setor industrial brasileiro. A autora ressalta que, ao longo de
todo este periodo histérico, a forma de protecao mais buscada e aplicada pelos
governos foi a protecdo essencialmente baseada na tarifa aduaneira.

A autora evidenciou, ainda, que em épocas de crise os industrialistas
buscavam, também, subsidios financeiros, evocando, sempre, a necessidade de
receberem beneficios iguais aos ofertados ao setor agricola. Reivindicagdes, nem
sempre satisfeitas, sobretudo quando se tratava da pauta alfandegaria, sempre

instavel e motivo de grandes controvérsias entre o governo e 0s grupos de



interesses agrarios e industriais. Em geral, a “lavoura” como se refere Luz ao setor
agricola saia vitoriosa.

Esta situacdo s6 passou a mostrar mudancas importantes a partir de 1875,
quando a crise agraria colocou em xeque o poder da “lavoura” gerar renda interna
suficiente para resolver os constantes problemas da economia brasileira, ndo
somente no tocante ao desemprego, mas, também, nos constantes déficits no
balanco de pagamento.

Assim, os discursos sobre a necessidade de se industrializar o pais, bem
como sobre a capacidade da industria cumprir melhor o papel de setor gerador de
renda interna, para cobrir tais déficits, passaram a fazer parte da pauta e dos
discursos dos nacionalistas industrialistas, sobretudo durante a Primeira Republica
(1889-1930).

Por meio deste estudo foi possivel concluir que o movimento nacionalista
industrialista que se manifestou durante todo o periodo estudado, embora naquela
época nao tenha surtido os efeitos esperados, foi de grande importancia para a
construcao dos pilares do que viria a ser setor industrial brasileiro na atualidade.
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Resumo

Atualmente tem crescido o interesse dos pesquisadores da area de Economia, pela analise do comportamento do
consumidor. Neste aspecto, a Teoria Neoclassica foi pioneira, mas, atualmente, a Economia Comportamental
vem ganhando espago no meio académico. Neste artigo tem-se como objetivo analisar alguns dos pressupostos
tedricos da Economia Neocléssica e da Economia Comportamental, no que se refere aos elementos que podem
afetar a tomada de decisdo dos consumidores em rela¢do a aquisi¢do de determinado bem ou servigo e compara-
los visando perceber seus possiveis pontos convergentes e divergentes. Metodologicamente, tratou-se de um
estudo bibliografico-descritivo. Os resultados da pesquisa mostraram que os fatores inerentes a0 comportamento
dos individuos/consumidores na tomada de decisdo ultrapassam as premissas da Economia Neocléssica, o que
comprova a autenticidade da Racionalidade Limitada abordada por Hebert Simon e pelos defensores da
Economia Comportamental. Esta vertente do pensamento econdmico, ao acrescentar os fatores psicoldgicos que
exercem influéncia direta sobre a emocdo das pessoas, e, também, os estudos no ramo da Neurociéncia,
oferecem melhor compreensdo referente ao processo de decisdo do consumidor que é um ser racional, mas que
também que possui alguma irracionalidade.

Palavras-chave: Economia Neoclassica. Economia Comportamental. Decisdo do Consumidor.

Abstract

At present, the interest of researchers in the area of economics has grown, through the analysis of consumer
behavior. In this respect, Neoclassical Theory was a pioneer, but modern Behavioral Economics has been gaining
ground in academia. The objective of this study is to analyze some of the theoretical assumptions of each aspect,
that is, of Neoclassical Economics and Behavioral Economics, as regards the elements that may affect the
decision-making of consumers in relation to the acquisition of a particular good or service and compare them in
order to perceive its convergent points, if any and divergent. Methodologically, this is a research of the
bibliographic-descriptive type, based on books, theses and scientific articles on the subject. The results of the
research showed that the factors inherent to the behavior of the individuals/consumers in the decision making, go
beyond the premises of the Traditional Economy, which proves the veracity of the Limited Rationality
approached by Hebert Simon. In Behavioral Economics, by adding psychological factors that have a direct
influence on people's emotions, as well as studies in the field of Neuroscience, it is possible to better understand
the decision-making process of the consumer, a rational being, but with irrationality.

Keywords: Neoclassical economics. Behavioral Economics. Consumer behavior.
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1 INTRODUCAO

Um dos objetos da Ciéncia Econdmica € estudar os recursos escassos na sociedade e,
nela, como os individuos se relacionam e tomam decisdes. Ao longo do tempo, escolas do
pensamento econdmico elaboraram estudos com a finalidade de apresentar postulados de base
metodoldgica que expliquem tais interrelacdes. No que se refere a andlise sobre o
comportamento do consumidor, a Teoria Neoclassica foi pioneira, mas, atualmente, em razao
do atual estdgio de desenvolvimento do capitalismo, que estabeleceu novos padroes de
producdo e consumo totalmente diferentes da €poca em que se criou esta teoria, outros
estudos tém surgido com objetivo de tentar desvendar os fatores que afetam o comportamento
do consumidor em relagdo a tomada de decisdo para a aquisi¢do de qualquer produto ou
servico. Uma destas areas relaciona-se a Economia Comportamental.

Considerando-se o exposto, no presente artigo tem-se como objetivo analisar alguns
dos pressupostos tedricos da Teoria Neocldssica e da Economia Comportamental, no que se
refere aos elementos que podem afetar a tomada de decisdo dos consumidores em relagdo a
aquisicdo de determinado bem ou servigo e compara-los visando perceber seus pontos
convergentes e divergentes. Metodologicamente, tratou-se de uma pesquisa do tipo
bibliografico-descritiva com base em livros, teses e artigos cientificos que tratam o tema.

O artigo encontra-se estruturado em quatro secdes, além da Conclusdo. Na primeira
tem-se esta Introducao, na segunda apresentam-se os aspectos tedrico-histdricos relacionados
ao comportamento do consumidor sob a dtica da Teoria Econdmica Neoclassica, na terceira
faz-se 0 mesmo em relacdo a Economia Comportamental e na quarta destacam-se, por meio
da comparagdo, os principais elementos de cada vertente, enfatizando-se na Economia

Comportamental a questdo da Neurociéncia.

2 ASPECTOS TEORICO-HISTORICOS RELACIONADOS AO COMPORTAMENTO
DO CONSUMIDOR
2.1 A TEORIA NEOCLASSICA DO CONSUMIDOR (TNC) E A UTILIDADE COMO
MEDIDA DE SATISFACAO

Embora o presente artigo ndo tenha como objetivo analisar as mudancas historicas,
nem as origens das ideias relacionadas a racionalidade econdmica, ndo se pode deixar de
destacar a importancia do pensamento econdmico de Adam Smith acerca do auto interesse no

comportamento do individuo e seus beneficios a coletividade, bem como a ideia de que o
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valor das mercadorias esta associado ao trabalho. Sao postulados que se tornaram, ao longo
do tempo, elementos importantes nos estudos econdmicos, em especial de David Ricardo,
Thomas Malthus e Stuart Mill (FELJ O, 2007). A partir de Smith, se teve o estabelecimento de
um modelo de economia politica seguida pelos demais autores classicos tendo como eixos
comuns de andlise os fendmenos econdmicos. A Gra-Bretanha foi o paradigma de
interpretagdo durante o século XVIII e parte do XIX na Europa.

A partir da década de 1870 desenvolveu-se uma nova interpretagdo da economia que
foi considerada continuag¢do da escola classica. A esta corrente deu-se o nome de escola
neocléassica. Apesar de tratada como seguimento da escola classica, os pilares do pensamento
neoclassico apresentam diferencas importantes em relacdo aos classicos. Como exemplo de
mudanca tem-se a substituicdo da teoria do valor do trabalho, pela teoria do valor utilidade.
Assim, o valor das mercadorias que antes era dado pelo nimero de horas trabalho necessario
para produzi-la, para os neoclassicos é determinado pela utilidade que cada produto traz para
os seus consumidores (FEIJO, 2007).

De acordo com Carrera, Fernandez (2009 apud SANTOS, 2015) um dos principios da
Teoria Neoclassica do Consumidor (TNC) € a racionalidade utilitarista no qual seus
postulados implicam no comportamento utilizador. Este ato € social, pois abrange todos os
individuos que negociam no mercado. Os seus pilares sdo, segundo Santos (2015): a)
maximizacdo da utilidade onde o consumidor, diante diversas cestas de produto, tem a
capacidade de definir qual cesta melhor atende as suas preferéncias, considerando-se
determinada renda disponivel; b) a minimizacdo dos gastos e/ou custos, pois o consumidor
tem capacidade suficiente para fazer calculos matematicos para minimizar seus custos. Assim,
o consumidor tem gastos e custos conhecidos e podem ser reduzidos. Quando o consumidor
se encontra diante de um produto com preco mais baixo, logo entende que isto é dado pelo
mercado e que sua qualidade ndo se diferencia, nem cai por este motivo. Portanto, para o
consumidor a reducdo do preco se baseia no aumento da oferta ou reducdo da procura do
produto, diante das condi¢des de maximizacdo da utilidade e minimizag¢do dos gastos e/ou
custos.

Para Carrera e Fernandes (apud SANTOS, 2015) sdo pressupostos da TNC: a) a
existéncia de informacdes completas ou perfeitas onde o consumidor, considerando a sua
renda disponivel, conhece o mercado, as mercadorias disponiveis e seus precos; b) o

individuo sempre busca o maior consumo de qualquer produto porque € insaciavel e s6 ndo
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agird assim se houver restricdo orcamentéria; c) a curva de indiferenca possibilita, ao
consumidor, substituir uma cesta de mercadorias por outra sendo o limite dado pela restricao
orcamentdria e; d) as curvas de indiferenca sdo convexas em relacdo a origem, o que
possibilita notar graficamente a tangéncia com a reta de restri¢do orcamentéria. Nesse ponto,
o individuo dispde de uma renda limitada e a utiliza com uma cesta de mercadorias que
melhor atenda suas necessidades, no que se refere a quantidade e ordem de preferéncia.

Para Oliveira e Bonini (2013), a TNC representa a utilidade de um ser racional e
calculista que busca sempre maximizar sua satisfacdo, diante da restricdo or¢amentaria e um
trade-off entre o prazer e a dor. As preferéncias sdo consideradas relativamente estiveis,
estabilizadas e consistentes. As pessoas sdo capazes de ordenar suas preferéncias em relacdo
as mercadorias, sem a influéncia de fatores culturais ou impostos pela sociedade, pois

possuem informagao completa, o que o possibilita calcular a utilidade ou valor esperado.

22 A TEORIA DA ESCOLHA RACIONAL (TER) E A MAXIMIZACAO DA
SATISFACAO DO CONSUMIDOR

As analises relacionadas a racionalidade econdmica, na vertente neoclassica tem como
base tedrica a Microeconomia. Este campo da Ciéncia Econdmica encontra-se ligado as
Teorias da Escolha Racional (TER) e Neoclassica do Consumidor (TNC), além da condicdo
de homo economicus do individuo. Segundo Ward (2002, apud SCHEEFFER, 2013), a Teoria
da Escolha Racional (TER) surgiu entre as décadas de 1950/60 nos Estados Unidos e tinha
como objetivo analisar o comportamento dos individuos, por meio de métodos empiricos. A
ideia da TER est4 relacionada ao fato de que os individuos sdo interessados em sua propria
satisfacdo. O que explica o que leva as pessoas a tomarem determinadas decisoes.

Para Ferreira e Carvalho (2010), a TER € usada como uma suposicdo do
comportamento do consumidor em modelos e analises microecondmicas. De acordo com os
autores, os agentes escolhem consumir determinados produtos de modo a satisfazer seus
interesses e maximizar sua felicidade ou utilidade. Assim, o elemento principal de anélise é a
racionalidade econdmica do consumidor, ou seja, para os seus tedricos, o comportamento do
consumidor obedece a um padrdo egoista, racional e com opcdes de consumo baseadas
somente na busca do maior beneficio. O seu interesse € o proprio prazer e satisfacdo, com o

menor custo ou sofrimento possivel.
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Becker (apud SANTOS, 2015), qualifica o homo economicus como um individuo
onisciente, capacitado, otimizador e que busca a maximizacdo de suas utilidades frente ao
mercado que € estético, ou seja, o preco ji € estabelecido e ndo sofre altera¢des, representando
o equilibrio entre a oferta e a demanda ja conhecidas de todos. Para este fim, o mesmo utiliza
de mecanismos como célculos, por meio de modelos matematicos e recursos computacionais.
Com base na func¢ao utilidade, o homo economicus pode definir um ponto de equilibrio onde
beneficios e custos marginais sdo iguais, facilitando, assim, a troca. Portanto, toda acdo e
tomada de decisdo do consumidor, no mercado, resultard na maximizacdo de sua utilidade.
Trata-se de um processo natural e inconsciente. Sternberg e Mio (2009, apud PRATES, 2014)
definem o homo economicus como um tomador de decisdes que tem conhecimento de todas
as possiveis opcoes e resultados na decisdo a ser tomada. Trata-se de um ser que € capaz de
perceber até mesmo as diferengas mais sutis existentes entre as varias opgdes, €, por isto age
de forma completamente racional em relagdo a escolha das opc¢des disponiveis.

Segundo Santos (2015), em se tratando de racionalidade econdmica, todos os
individuos que atuam no mercado sdo influenciados pelo mesmo e, como visto na Teoria das
Escolhas Racionais, além de conhecer a lei da oferta e da demanda, sabem aplicar em suas
escolhas, calculos matematicos. A escolha 6tima se baseia na juncdo do conhecimento da
curva de indiferenca e a funcdo utilidade. A preferéncia do consumidor pode ser expressa,
graficamente, por meio das curvas de indiferenca. Segundo Pindyck e Rubinfeld (2014, p. 69):
“Uma curva de indiferenga representa todas as combinacdes de cestas de mercado que
fornecem o mesmo nivel de satisfacdo para um consumidor. Para ele, portanto, sio
indiferentes as cestas de mercado representadas pelos pontos ao longo da curva”.

A curva de indiferenca da Figura 01 é denominada de Ul, apresenta inclinacao
negativa e passa pelos pontos A, B e D, onde o consumidor ¢ indiferente a escolha entre
vestuario e alimento, em qualquer um desses trés pontos. Sabe-se que o consumidor tem a
preferéncia por maiores quantidades de um bem, em vez de menores. Logo, A € preferivel a
G e E é preferivel a A. Esse cendrio permite a compreensdo de um grafico que apresenta um

mapa de curvas de indiferenca representado na Figura 02 (PINDICK, RUBINFELD, 2014).



Figura 01 — Uma curva de indiferenca
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Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2014, p. 70).

O mapa de curvas de indiferenga, na Figura 02, mostra um conjunto de curvas
de indiferenca. A curva U3 apresenta a combinacao entre vestudrio e alimento que representa
maior satisfacdo ao consumidor seguida pelas curvas U2 e U3. Segundo os autores, em
Economia o conceito de utilidade U refere-se a satisfacio de um consumidor com
determinada cesta de mercadoria, no qual a mesma € expressa em valor numérico. A fun¢do
utilidade mostra o nivel de utilidade de cada cesta, € representada através de uma férmula. Por
exemplo, suponhamos que um individuo apresente uma fung¢ao utilidade do tipo alimento (A)
e vestuario (V) seja u(A, V) = A + 2V. Apds atribuir valores a A e V, o resultado demonstrara
niveis de utilidade de cada cesta, assim como exemplificado anteriormente no mapa de curvas
de indiferenca. Se a cesta B é menos preferivel comparada a cesta A, entdo esta ultima tem

que ter um valor maior. A Figura 03 apresenta a maximizagao da utilidade de um consumidor

racional, ou seja, o ponto 6timo de sua escolha.



Figura 02 — Um mapa de indiferenca
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Figura 03 — Ponto 6timo de escolha do consumidor
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A linha de restri¢do orcamentéria tangencia a curva de indiferenga I e mostra o quanto
o consumidor pode gastar ao adquirir bens e/ou servicos. Sabe-se que o consumidor prefere
sempre mais a menos bens, sua escolha 6tima se encontra no ponto de tangencia entre a linha

de restricao orcamentaria e a mais alta curva de indiferenca, o ponto C nesse exemplo.

3 ASPECTOS TEORICO-HISTORICOS RELACIONADOS AO COMPORTAMENTO
DO CONSUMIDOR SOB A OTICA DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL

3.1 CONCEITOS COGNITIVOS EM ECONOMIA E A RACIONALIDADE LIMITADA
(RL)

Segundo Almeida (2017), a Economia Comportamental utiliza resultados empiricos da
Psicologia para melhor compreender o comportamento e decisdes dos individuos. Estas
discussodes na area da Economia Comportamental iniciaram-se no final dos anos 1970. Em
1978, Hebert Simon recebeu o Prémio Nobel de Economia ao inserir conceitos de aspecto
cognitivo em Economia, denominado de Racionalidade Limitada. Ao contrario do que diz a
Racionalidade Econdmica da TNC e TER, a Racionalidade Limitada (RL) acrescenta a
capacidade cognitiva de escolha racional dos consumidores, a influéncia dos fatores
psicologicos. Simon rejeita o postulado de maximizagdo de utilidade da TNC em sua
abordagem sobre a Racionalidade Limitada. Nesse contexto, em qualquer processo de tomada
de decisdo, o consumidor ndo consegue maximizar sua utilidade, pois nao existe apenas uma
solucdo Otima, mas, sim, varias alternativas de escolhas. O consumidor busca sempre a
melhor entre elas, sem a necessidade de maximizacdo da utilidade’.

Para Simon (apud SANTOS, 2015), o consumidor apresenta decisdo sub-6tima, o que
implica dizer que sua satisfacio do momento pode ser diferente posteriormente. Para Simon

frente a tomada de decisdo, o individuo prefere modelos mentais a economicos e os fatores

3“0 argumento de Racionalidade Limitada, proposto por Simon, foi construido a partir da premissa de dinimica
do sistema econdmico, em que ndo apenas as acdes dos agentes econdmicos mudam ao longo do tempo, mas
também o préprio ambiente em que atuam. Dessa forma, a capacidade de predi¢do dos eventos futuros torna-se
impossivel, em virtude da incerteza sobre as condicdes futuras do ambiente. Além da incerteza quanto a
probabilidade de ocorréncia de eventos futuros, o argumento de Racionalidade Limitada assume também que os
agentes ndo possuem capacidade de obter e processar todas as informacdes relevantes para a tomada de decisdo,
tendo em vista a complexidade do sistema em que estdo inseridos. Portanto, Racionalidade Limitada ndo esta
apenas relacionada a incerteza estrutural, pois mesmo considerando uma situa¢do hipotética de perfeita
informagdo, a limitacdo dos agentes para processar este conjunto de informacgdes inviabiliza a busca de
resultados maximizadores.” (MELO; FUCIDIJI, 2016, p.623)
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emocionais influenciam esta situacdo, afetando suas decisdes. Simon defende a ideia de que o
individuo, por ter Racionalidade Limitada, na tomada de decisdo precisa da ajuda de
especialistas para que as falhas nas suas escolhas sejam minimizadas (SANDRONI, 1999
apud SANTOS, 2015).

Apesar da base tedrica da Racionalidade Limitada se localizar na vida organizacional,
para Santos (2015), em qualquer momento do processo de decisdo, o consumidor podera
sofrer a influéncia de elementos comportamentais, sejam elas limitacdes cognitivas proprias
ou de terceiros. De acordo com Freud (1976, apud SANTOS, 2015), a personalidade humana
encontra-se dividida em id, ego e superego. No momento da compra, o individuo pode desejar
satisfazer algo de seu interesse com fatores id inconsciente, por exemplo. A teoria aborda que
os fatores que atingem diretamente o ego deveriam estar fortalecidos, proporcionando ao
individuo controle do que deseja, por meio do raciocinio sobre sua renda limitada, e o real
desejo sobre dado produto. Mas nao € isto o que ocorre. Assim, 0 ego encontra-se fraco, o que
o impossibilita dizer ndo ao id e o torna incapaz de seguir o superego. Trata-se se de uma
andlise, portanto, que se contrapde aos pilares da TNC e da TER dos neocléssicos.

Os processos, segundo a Racionalidade Limitada, mostram a limitacdo de cogni¢ao
dos individuos racionais e possiveis alternativas ao mesmo no ato de suas decisdes de
consumo. O autor destaca que os elementos comportamentais sdo os fatores de maior peso
frente a essas decisdes. Para Hebert Simon (apud SANTOS, 2015), o mercado é um ambiente
incerto e dinamico. No ato da compra, algo inesperado pode acontecer como, por exemplo, a
alterac@o no prego, e, também, existe a possibilidade de um comprador e/ou vendedor nao se
dispor a negociar com uma pessoa em ambiente mercadologico. Simon afirma que o
consumidor tem pouco conhecimento sobre o ambiente de trocas e preco do mercado. Assim,
diferente da visdo neoclassica em que o mercado ¢é estatico, pela Racionalidade Limitada da

Economia Comportamental o mercado € dindmico.

3.1.1 A Economia Comportamental e a diversidade de fatores que podem influenciar as
decisoes do consumidor

Precursor da Psicologia Econdmica, Gabriel Tarde defendia a ideia de que os
elementos psicologicos deveriam ser considerados nas andlises dos fendmenos econdmicos.
Em 1902, Tarde publicou o livro La psychologie economique, que é considerado o marco

oficial do nascimento da &4rea da Economia Comportamental. Contrariando a visdo
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neocléssica sobre as decisdes do consumidor, esta vertente do pensamento econdmico defende
a ideia de que existe uma realidade formada por individuos que tomam decisdes com base em:
“hébitos, experiéncias pessoais [...] tomam decisdes rapidamente; tém dificuldade de conciliar
interesses de curto e longo prazo; e sao fortemente influenciadas por fatores emocionais e
pelas decisdes daqueles com os quais interagem” (BIANCHI, AVILA, 2015, p.14).

O método de pesquisa utilizado no estudo da Economia Comportamental é o
experimental utilizando-se, inclusive, de entrevistas sobre hébitos e costumes dos
consumidores. Dentro da area de estudo da Economia Comportamental, existe a
Neuroeconomia que analisa os comportamentos cerebrais fisicos utilizando-se, para isso, 0s
elementos psicologicos e econdmicos com o intuito de interpretar as reagdes dos
consumidores no ato da tomada de decisdo, em aspectos limitados (SILVA, 2013). Sao
aplicados, ainda, conceitos e instrumentos metodologicos de diferentes dreas de conhecimento
como a Psicologia, a Sociologia e a Neurociéncia. Parte-se do principio que existem multiplos
fatores que afetam o comportamento do consumidor.

Segundo Richers (1984, apud MEDEIROS, CRUZ, 2006), a caracteristica do
comportamento do consumidor é dada pelas atividades mentais e emocionais realizadas no ato
da selecdo, compra e uso de produtos ou servicos visando suprir necessidades e desejos.
Entre os fatores que influenciam essa selecdo estdo os culturais, sociais, pessoais €
psicologicos. Estas informacdes encontram-se na piramide desenvolvida por Kotler. De
acordo com Kotler (apud MEDEIROS, CRUZ, 2006), os fatores culturais desempenham
grande influéncia sobre o comportamento do consumidor e incluem os valores bésicos, a
percepcao e as preferéncias que o consumidor aprende na familia e outras instituicdes do seu
ambiente. Os fatores culturais subdividem-se ainda em subcultura e classe social. Schiffman e
Kanuk (2000, p. 286 apud MEDEIROS, CRUZ, 2006, p. 169-170) definem cultura como “a
soma total das crencas, valores e costumes aprendidos que servem para direcionar o
comportamento de consumo dos membros de determinada sociedade”. Quanto a subcultura
Kotler (1998, apud MEDEIROS, CRUZ, 2006) afirma que cada cultura apresenta em si
subculturas, tais como: religides, grupos raciais e regides geograficas. Ja as classes sociais se
organizam em segmento hierdrquico e, ao apresentarem comportamentos similares, partilham
de valores e interesses. Assim, a posi¢do social que as pessoas ocupam as leva a ter diferentes

preferéncias por produtos e marcas (NICOLAK, JANCZKOWSKI, 2011).
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Existem, ainda, os fatores pessoais, que se compreendem em caracteristicas
momentaneas e peculiares de cada pessoa que consequentemente atingem os seus fluxos de
consumo. Cinco elementos formam os fatores pessoais: idade e estigio do ciclo de vida;
ocupacdo; condi¢des econdOmicas; estilo de vida e personalidade. Reconhecendo que as
escolhas, em geral, se afastam da racionalidade, a Economia Comportamental sugere que os
ambientes sejam projetados na tentativa de guiar as pessoas em uma dire¢cdo que farad suas
vidas melhores (HOFFMANN, 2017).

Quanto aos fatores psicologicos, os quais exercem influéncia nas escolhas dos
consumidores tem-se: a motivacdo, a percepcdo, a aprendizagem e as crencas e atitudes.
Entre as teorias motivacionais, destaca-se, neste artigo, a de Maslow segundo a qual existe
uma hierarquia a ser seguida referente as necessidades humanas, iniciando nas mais urgentes

até as menos urgentes, conforme mostra a Figura 04.

Figura 04 — Piramide de Maslow

Auto-
realizagdo

Estima

Social

Seguranga

Fisiologica

Fonte: Hesketh e Costa (1980).

Por ordem de classificacdo decrescente de urgéncia, as necessidades sdo: fisiologicas,
seguranga, sociais, estima e auto-realizacdo, segundo Maslow (apud HESKETH, COSTA,
1980).

3.2 A ANALISE PSICOLOGICA DAS CONDUTAS DO CONSUMIDOR, SEGUNDO A
ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Segundo Tarde apud Silva (2013), o comportamento social se explica por meio de
conceitos complementares de imitacdo e inveng¢do. A imitacdo faz os individuos agirem

automaticamente nas relagdes humanas em sociedade como, por exemplo, no ramo da moda.
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Ja a inven¢do € uma nova a¢ado e sdo ideias oriundas da imitacdo. Segundo Tarde (apud SILVA,
2013), o preco define-se a medida que se deseja possuir algo. Quanto maior o desejo, maior a
disposi¢@o a pagar e consequentemente maior o valor que se atribui a mercadoria. O modelo
da Utilidade Subjetiva Esperada, de Herbert Simon, tem como principais componentes o fato
que o tomador de decisdao tem uma fungdo de utilidade bem definida e com isso consegue
medir seus gostos para determinados cenérios futuros. Mesmo diante de intimeras alternativas
a serem escolhidas, faz escolhas visando o futuro e assim maximiza o valor da funcio
utilidade esperada.

Contudo, algumas caracteristicas tornam o modelo invidvel na maioria das situagdes,
nio sendo praticado (SIMON apud LEAOQ, 2015). As pessoas utilizam aspectos limitados da
vida no periodo que estdo tomando uma decisdo, deixando de analisar o conjunto de
informacdes com maior importincia. Fundamentando em estudos de Psicologia Cognitiva,
Simon chega a conclusdo de que a absorcdo dos dados econdmicos por parte dos agentes é
imperfeita, ou seja, o modelo de mundo que o agente constr6i em sua mente é diferente do
mundo real (SIMON apud LEAO, 2015). Conforme mostra a Figura 05, no Modelo de
andlise psicoldgica das condutas econdmicas de Katona (1951, apud SILVA, 2013, p. 29) para

todo estimulo, hd uma resposta.

Figura 05 — Modelo de anélise psicologica das condutas econdmicas
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Fonte: Katona, (1951 apud SILVA, 2013, p. 29).

Esse modelo mostra que elementos psicoldgicos (Ps) estdo entre estimulos econdmicos
(E) e respostas comportamentais (R). No caso dos estimulos econdmicos, ao alterar a renda
disponivel e o preco das mercadorias, ha uma resposta imediata: variacdo na compra e no uso
de mercadorias. Os elementos psicolégicos intermedidrios sdo as atitudes prévias, percep¢ao
sobre o ambiente e atitudes modificadas, nas quais se mostram decorrentes de alteragdes no
estimulo econdmico, com isso o resultado é variado. Assim, uma modificacdo das atitudes

reflete no inicio do sistema. Se hd uma mudanga positiva nos pregos, as pessoas tendem a
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comprar menos, dessa forma sobram mais mercadorias. Posteriormente, se ha uma reducao no
consumo, os precos tendem a cair (SILVA, 2013).

A Economia Comportamental estuda o comportamento dos consumidores em vérios
tipos de mercados. A Teoria Neoclassica apresenta um modelo padrdao de mercado, limitado a
lei da oferta e demanda e onde nao ha especulacido de preco. Na Racionalidade Limitada da
Economia Comportamental o mercado € ativo, o preco se altera constantemente e o
comportamento econdmico sofre influéncias pelos limites cognitivos de percepgao,
aprendizagem, crencas e atitudes entre outros. Em Economia Comportamental, devido ao
conceito de Racionalidade Limitada, os resultados dos seus estudos sobre o mercado tém
recebido criticas, por parte dos que defendem a racionalidade ilimitada do consumidor. Mas,
seus defensores sugerem em seus estudos, que os erros de mercado sejam corrigidos via

politicas publicas (MEDEIROS, VASSALLO, 2018).

4 ECONOMIA NEOCLASSICA VERSUS ECONOMIA COMPORTAMENTAL
4.1 UMA ANALISE COMPARATIVA

Analisando-se os pressupostos relativos as vertentes Neocldssica e Comportamental,
nota-se que ambas ndo possuem caracteristicas comuns. Pelo contrario, o incremento de
fatores psicologicos na Economia Comportamental mostra que os sentimentos humanos
interferem diretamente na sua tomada de decisdes no que se refere ao consumo. Na
Economia Neocléssica, o individuo possui racionalidade e este € o unico fator que explica
suas atitudes. O consumidor visa maximizar a utilidade e, para isso, utiliza de habilidades
com célculos. A tomada de decis@o ocorre conforme a melhor op¢ao disponivel, frente a sua
capacidade ilimitada de processar as informagdes, que sdo completas. O preco de mercado é
dado pela interagao entre oferta e demanda, sem a intervencao do governo.

Na Economia Comportamental, o individuo € racional e irracional, dessa forma para
explicar as atitudes dos consumidores, inserem-se conceitos da Psicologia, Neurociéncia,
Marketing, entre outros. O consumidor ndo maximiza sua utilidade ao adquirir um bem e age
através de impulsos de fatores individuais como, por exemplo: sentimentos, aspectos culturais,
sociais, entre outros. A tomada de decis@o ocorre com base na escolha que o satisfaz, frente a
capacidade limitada de processar as informacdes, que nio sdo completas. Diferente da Eco-
nomia Neocléssica, na Economia Comportamental o mercado € dindmico e sofre diversas

alteracdes nos precos, com a possibilidade de intervencdo governamental.
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Quadro 1 — Diferenca entre pressupostos da Economia Neoclassica e da Economia Comportamental no que se refere ao comportamento do consumidor.

Economia Neoclassica

Economia Comportamental

Individuo racional

Individuo racional e irracional

Maximiza a utilidade

Nao maximiza utilidade

Nao € possivel a intervencao do governo na defini¢dao dos precos

Pode haver interven¢do do governo na definicdo dos precos

A informagao disponivel € completa

A informagao disponivel ndo € completa

O tomador de decisdo tem capacidade ilimitada de processamento
das informacoes

O tomador de decisdo tem capacidade limitada no processamento

das informacoes

O consumidor sempre toma decisdo de acordo com a melhor opcao
disponivel

O consumidor toma decisio baseado na escolha satisfatéria

Situagdes simples de incerteza

Nao € algo simples lidar com a incerteza

Apenas a racionalidade explica as atitudes dos consumidores

Inser¢do de conceitos da Neuroeconomia, Psicologia, Marketing, en-
tre outros, para explicar as atitudes dos consumidores

O consumidor tem habilidades matematicas e para céalculos, mini-
mizando gastos /custos

O consumidor na aquisi¢cao de um bem, age impulsionado por fato-
res individuais, culturais, motivacionais, sentimentais. Nem sempre
minimiza seus gastos/custos

O mercado € estético e os precos sao dados pela interacdo entre a
oferta e a demanda

O mercado € dindmico. Os precos podem sofrer bastantes alteracdes
por fatores externos

Fonte: elaborado pelas autoras.
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O quadro 01 mostra as principais diferencas entre os pressupostos da Economia Neo-
classica e da Comportamental em relacdo ao comportamento do consumidor.

Os pesquisadores da Economia Comportamental utilizam a Neurociéncia para melhor
compreender a mente humana. Por meio desta area da ciéncia € possivel verificar como ocorre
a estruturagdo da tomada de decisdo. A Neurociéncia é um estudo cientifico sobre a
funcionalidade do cérebro e o sistema nervoso e para isso recorre a ferramentas de
imagiologia, no qual tem como objetivo medir com exatiddao os pensamentos € sentimentos, o
que possibilita analisar corretamente como se constrdi a tomada de deciso.

Aplicar conhecimentos da Neurociéncia ao campo da Economia e do Marketing, a
Economia Comportamental possibilitou o surgimento de duas areas de suma importancia ao
conhecimento cientifico denominadas: Neuroeconomia e Neuromarketing (SALIN, 2012). De
acordo com o autor, “a Teoria Econdmica supde que o consumidor é um ser racional e que a
oferta, demanda e a decisdo de compra est4 baseada na razdo. Porém, estudos da Neurociéncia
mostram que nem sempre a decisdo do consumidor € racional” (SALIN, 2012, p.10). No
mesmo contexto de estudos sobre a Economia Comportamental, surge a Neuroeconomia, com
o objetivo de investigar como funciona a cabeca dos agentes econOmicos. Esse termo retine
estudos da Economia, Psicologia e Neurociéncia. Essas ramificagdes da Economia utilizam
como base de dados ocasides da realidade e através de questionarios para fazer simulagcdes
experimentais (SALIN, 2012).

Lowenstein, Camerer e Prelec (2008, apud SALIN, 2012) apontam em seus estudos
que a Neurociéncia evidencia duas inadequacdes da abordagem da Teoria Economica
Neoclassica que s@o diretamente relacionadas aos processos automaticos e controlados no que
se refere ao comportamento humano. Nos processos controlados considerados como
cognitivos racionais ou afetivos os individuos utilizam de céalculos ou até mesmo a légica
frente a situagdes inusitadas e respondem bem a esse tipo de processo.

O Neuromarketing passou a ser utilizado no inicio do século XXI e no que se refere ao
comportamento do consumidor expde qudo complexo € a interacdo entre empresa e
consumidor. Essa area anseia por maior intimidade com o cliente, pois este ndo apenas analisa
a utilidade ou o nivel de confianca de um produto. Existem também, intimeros fatores

relacionados a emog¢ao, que podem influenciar o produto a ter sucesso ou fracasso no mercado.
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O Neuromarketing tem como funcdo analisar as atitudes dos consumidores quando consomem
algum produto. Esse estudo permite avaliar em suas pesquisas desde cores, musicas, cheiros e
ambientes, bem como verificar, se ha realmente influéncia sobre a decisao de compra do
consumidor (SALIN, 2012).

Conforme Boricean, (apud MOREIRA et al. 2011), o principal objetivo do
Neuromarketing € decodificar os processos que ocorrem na mente dos consumidores para se
entender melhor seus desejos e anseios com o intuito de lhes proporcionar exatamente aquilo
que desejam. E isto € possivel por meio do Neuromarketing que ao aliar técnicas do
Marketing com técnicas de mapeamento cerebral tem possibilitado entender as decisdes
individuais, levando em consideragao nao apenas as escolhas racionais, mas, também, aquelas
com apelo emocional e mesmo instintivas. Tudo isto tem trazido importantes alteracdes no
relacionamento entre empresas € seus clientes. Para melhor entendimento sobre o
funcionamento do cérebro humano, a Figura 06, mostra as estruturas do sistema racional e
emocional e sua forma de atuar sob a 6tica do consumidor.

Figura 06 — Divisdes do cérebro entre razdo e emocao
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Fonte: Freitas (2015).

Ao tomar alguma decisdo de compra, o cérebro acessa dois sistemas responsaveis por
processar informagdes, a razdo (cortex orbitofrontal, coértex pré-frontal medial e cortex

cingulado anterior) e a emog¢do (sistema limbico, nidcleo acumbens, insula e amigdala). A
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emog¢ao segue a intuicdo e € um processo considerado rapido. Ja a razao, segue o raciocinio

l6gico e possui regras.

5 CONCLUSAO

No presente artigo fez-se um estudo sobre a Teoria Neoclassica, tendo como
pressupostos a TNC e a TER e a Economia Comportamental com base na Racionalidade
Limitada, no que se refere a tomada de decisdo do consumidor, comparando-as. Na primeira
vertente foi possivel observar que o consumidor € racional e, com isto, toma decisdes 16gicas
e sensatas, num mercado estitico em que os precos sdo dados pela interagdo entre a oferta e a
demanda. Ja a Economia Comportamental, que estuda o comportamento do consumidor
levando em consideragdo os diversos fatores que influenciam a sua tomada de decisdo,
questiona a TNC e a TER que se apoiam no conceito de homo economicus. Este ultimo,
definido como um tomador de decisdes racional, que tem bom senso, € focado nos interesses
pessoais e tem capacidade ilimitada de processar informacgdes, inclusive com calculos
matematicos.

Contrariando esta vertente do pensamento econdmico tem-se a FEconomia
Comportamental que estuda o comportamento dos consumidores em varios tipos de mercados.
Assim, enquanto a Teoria Neoclassica apresenta um modelo padrdo de mercado limitado a lei
da oferta e demanda e onde nao ha especulacdo de preco, na Economia Comportamental a
Racionalidade Limitada evidencia que o mercado € ativo, dindmico e que o preco se altera
constantemente. Da mesma forma, o comportamento econdmico dos individuos sofre
influéncia dos limites cognitivos de percepcao, aprendizagem, crencas e atitudes.

Para os defensores da Economia Comportamental, as pessoas sdo racionais, mas,
algumas vezes irracionais também. As suas escolhas nem sempre sdo 6timas porque existem
vérios fatores que influenciam sua tomada de decisdo. Entre elas se destacam os fatores
psicoldgicos, culturais, sociais, ambientais, pessoais, entre outros que podem ser explicados
associando-se a andlise dos fendmenos econdmicos aos estudos ligados a demais areas da

Ciéncia como a Neurociéncia, a Psicologia, a Sociologia, e até ao Marketing.
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RESUMO

No presente artigo objetiva-se identificar as bases da economia politica no curso da construgéo do
pensamento econdmico Ocidental, tendo-se por base os fundamentos filosoficos de Maquiavel,
Hobbes, Rousseau e Smith. Metodologicamente trata-se de uma pesquisa caracterizada, por seus
objetivos, como bibliografico-descritiva, com base em dados qualitativos obtidos em livros, teses,
dissertacdes e artigos cientificos. Os resultados do estudo mostraram que o pensamento e o0s
conceitos filosoficos defendidos por estes autores foram determinantes para a construcdo dos
fundamentos que separam as nog¢des do publico e do privado, além da idealizagdo de um Estado
baseado em diretrizes racionais, onde, para a afericdo de um mundo material, tem-se a coordenagéo
da vontade individual com a vontade coletiva. Assim, concebe-se que a economia se encontra
assentada como atividade essencial ao bom andamento da comunidade e que, desse modo, associa-
se a esfera publica das relagbes. As decisbes que ocorrem nesse espago demandam uma ética
pautada, também, na via dos interesses coletivos. A partir da apresentagdo dos pontos cruciais das
filosofias dos referidos autores apontam-se a construgdo da economia enquanto ciéncia e a sua
alocacdo como elemento essencial a vida, bem como a importancia do agir ético no ambito
econdmico para a edificacdo do bem comum.

Palavras-chave: Etica, Economia Politica, Maquiavel e Hobbes, Rousseau e Smith.

ABSTRACT

The present articles aims to investigate the bases of political economy in the course of the
construction of Western thought. It is hoped to expose the foundations of an ethical action in the scope
of the economy, thus identifying an ethical action within the framework of society itself. It presents the
main ideas that guided the political and economic philosophy in the sixteenth and eighteenth
centuries, with the inauguration of modernity. Of particular note are the productions of Niccolo
Machiavelli, Thomas Hobbes, Jean Jacques Rousseau and Adam Smith, because the authors are
decisive for the separation of the public and the private, for the construction of a State based on
rational guidelines for the measurement of a material world that implies the coordination of the
individual will with the collective will. It is conceived that the economy is based as an essential activity
to the good progress of the community, and that, in this way, the public relations sphere is associated.
The decisions that take place in this space demand an ethics guided, also, in the way of the collective
interests. From the presentation of the crucial points of the philosophies of these authors it is hoped to
point out the construction of the economy as a science, moreover, its allocation as an essential
element to life and the importance of ethical action in the economic sphere for the construction of the
common good.

Keywords: Ethic, Political Economy, Maquiavel and Hobbes, Rousseau and Smith.

1 INTRODUCAO
No presente artigo tem-se como objetivo analisar as contribuicbes do
pensamento filoséfico a elaboragdo dos fundamentos tedricos iniciais da economia

politica, surgida no século XVIII. Na Ciéncia Econémica, como nas demais ciéncias,
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existe uma multiplicidade de ideias e autores que contribuiram para a sua
construgcdo. Por esta razdo, neste artigo, limitou-se a analisar as ideias de Nicolau
Maquiavel (1469-1527), Thomas Hobbes (1588-1679), Jean Jacques Rousseau
(1712-1778) e Adam Smith (1723-1790).

Os primeiros, contratualistas, defendem o absolutismo, onde o Estado e o
Monarca fundem-se em uma unica Instituicdo, funcionando de acordo com as suas
préprias leis e ética. O motivo, segundo Maquiavel, é assegurar a felicidade e a
virtude dos seus suditos, enquanto que para Hobbes o Estado age assim, para
garantir a seguranca e a sobrevivéncia dos seus governados. Por outro lado, para
Rousseau, também contratualista, o Estado é fruto de um pacto social, devendo
representar a vontade do povo e prestar servico a sociedade civil, visando atender o
interesse social. A ética deve, necessariamente, estar ligada a tais valores. Adam
Smith, por sua vez, filésofo e economista, elaborou seu pensamento impregnado
pelas concepgdes filosoficas iluministas de que Rousseau fez parte. Para Smith,
ética e economia politica estao diretamente relacionadas e sao inseparaveis.

Compreende-se que o Estado, desde o seu surgimento, se tornou uma
instituicdo fundamental a organizagdo social e as demais instituicdes publicas e
privadas que integram uma comunidade. Desse modo, o desenvolvimento da
economia, principalmente no marco da modernidade, depende do entendimento da
origem, justificagdo e organizagdo social e estatal. Na esteira do entendimento do
Estado, importa destacar também, no ambito da economia politica, a seara da ética.
Isso porque, a partir desse elemento, torna-se possivel esclarecer o comportamento
do individuo no plano econémico. Concebe-se a primazia do estudo da ética e da
moralidade, por se tratarem de elementos que influenciam na tomada de decisbes
no ambito da economia, assim como na vida privada.

Metodologicamente tratou-se de uma pesquisa caracterizada, por seus
objetivos, como bibliografico-descritiva, com base em dados qualitativos obtidos em
livros, teses, dissertacdes e artigos cientificos. O artigo encontra-se estruturado em
quatro secoes, além da Conclusdo. Na primeira secao tem-se esta Introducado, na
segunda apresentam-se alguns fundamentos das correntes filoséficas do século XVI
ao século XVIII, com destaque para as suas contribuicbes a filosofia da ética. Na
terceira secdo, aborda-se a transformacdo da sociedade, com a chegada da
modernidade, enfatizando-se os contributos das producdes intelectuais de Nicolau
Maquiavel e Thomas Hobbes. Ainda nesta secdo, realiza-se a demarcacdo da



separacao entre o publico e privado a partir desses autores, no qual, se antes a ética
e 0s assuntos do Estado se misturavam com a moralidade e os assuntos privados, a
partir da filosofia de Maquiavel e Hobbes um novo espaco publico é cunhado.

Na quarta e ultima secdo, apresentam-se as contribuicdes de Jean Jacques
Rousseau, nas quais o homem é exposto como bom sujeito que é corrompido pela
sociedade. Assim, o Estado que surge do Contrato Social entre os individuos, existe
e tem como fundamento a promoc¢ao da igualdade e do bem comum. Na mesma
secao, tratam-se dos contributos da filosofia de Adam Smith, onde se assenta a
economia politica na qual o discurso econémico surge propriamente, ainda que se
possa encontrar proposicdes basicas sobre a conducao da economia nos autores
discutidos anteriormente. Com Adam Smith fundamenta-se a ideia do sujeito
racional e a proposicao da economia como atividade associada a esse sujeito.

2 ASPECTOS CONCEITUAIS, FILOSOFICOS E HISTORICOS REFERENTES A
ETICA E A ECONOMIA POLITICA DO SECULO XVI AO XVIil

2.1 DA ANTIGUIDADE CLASSICA A IDADE MEDIA
Atualmente, em diversas areas do conhecimento e da vida, se discute a

importancia da moral e da ética para que a humanidade encontre novos caminhos
para o seu desenvolvimento e das geracdes futuras. O conceito de moral e ética
relaciona-se a acdes das pessoas no tempo, sobre o que julgam certo ou errado e
pelas leis vigentes que direcionam as a¢des humanas. Vazquez (1984, p.12) define
0 conceito ético como “[...] um conjunto sistematico de conhecimentos racionais e
objetivos a respeito do comportamento humano moral. E a teoria ou ciéncia do
comportamento moral do homem em sociedade”.

A ética tem como objetivo geral analisar o comportamento humano frente as
leis impostas e os julgamentos morais da época. Assim é necessaria uma analise
temporal de seu desenvolvimento, apesar do assunto ndo ser novo e suas raizes
remontarem a antiguidade, com Socrates (469 a.C — 399 a.C) e seu principal
discipulo Platdo (427 a.C — 347 a.C). Segundo Termes (1992), Sécrates ha séculos
apontava para importancia da ética nas decisGes politicas e econdmicas,
ressaltando que as tomadas de decisdes feitas por politicos teriam influéncia de
forma direta no bem-estar social e econémico dos cidadaos. Por isto deveria-se
buscar maximizar a utilidade de tais decisdes, devendo ser feitas de forma

cuidadosa para nao ser algo vicioso mas, sim, virtuoso. Sua ética consiste em que o



homem deve conhecer-se a si mesmo, pois 0 conhecimento seria a base do agir
ético.

Platdo fundou a primeira academia de filosofia de Atenas. Sua principal
teoria consiste no mito da caverna, que em suma afirma que o mundo real é
inteligivel, mas é ele que se deve buscar porque 0 mundo que enxergamos Sao
sombras nas paredes da caverna. Platdo acreditava que o racional é a faculdade do
conhecimento e é a funcdo ativa e superior da alma. Se o governante nao for
virtuoso tera um governo corrupto, a pessoa deve ter o conhecimento para governar
e, assim remédios para combater a corrupcao. (TERMES, 1992)

Aristételes, por sua vez, foi o primeiro filosofo que empregou o termo
economia. Este filésofo foi professor de Alexandre, “O Grande”. Aristételes tem
como base de sua ética, “a arte de praticar o bem”, segundo Sen (1999, p. 19). A
teoria aristotélica diz que se o agente praticar o bem, por meio de uma vida virtuosa,
encontrara a felicidade. Os estudos sobre o sentido ético da vida humana e sua
busca pela felicidade estdo descritos em seu livio “Etico a Nicomaco”. Nela
Aristételes afirma que “A vida empenhada no ganho é uma vida imposta, e
evidentemente a riqueza nao é o bem que buscamos, sendo ela apenas util e no
interesse de outra coisa” (ARISTOTELES, 1980 apud SEN, 1999, p. 19).

No campo da economia politica, o que Aristételes buscava era a harmonia
entre filosofia e ciéncia politica. Assim fica evidente que o homem, para este filosofo,
deve entender como realocar 0s recursos escassos para atingir seus objetivos. Com
isso, Aristételes envolve sua ética sobre praticar o bem com a ciéncia politica. Logo,
um bom governante deveria sempre buscar o bem social acima de qualquer coisa,
assim seus objetivos sempre seriam bons e fruto de boas acdes. Da mesma forma,
a corrente ética chamada epicurismo também teve sua importdncia para o
entendimento da ética na antiguidade. O filésofo Epicuro procurou ensinar o
segredo da felicidade, através do equilibrio entre prazeres e dores, as duas formas
encontradas pela natureza para indicar o bem e o mal.(TERMES, 1992)

Neste contexto destaca-se, ainda, a corrente de pensamento estoica que
influenciou diversos filésofos, politicos e economistas liberais como Adam Smith. A
ética estoica defende a ideia de que a razao deve ser utilizada para aprender a lei
divina e ndo para equilibrar os prazeres e as dores como se pregava no epicurismo.
Os conceitos de ética da antiguidade tiveram importancia para o desenvolvimento do
conceito ético sobre o errado e o certo nas sociedades posteriores.



No periodo medieval, por exemplo, teve-se a escolastica com forte atividade
entre os séculos Xll e XVIII tendo, mais tarde, grande influéncia na economia
politica. Um dos principais pensadores da escolastica foi Tomas de Aquino, com sua
filosofia ética voltada a teologia. Tomas de Aquino relaciona de maneira harmoniosa
0 conceito natural e sobrenatural, fazendo um paradoxo de que deve-se buscar o
equilibrio entre a lei divina e a liberdade humana como o bem comum e o privado.
(TERMES, 1992)

A ética medieval tem como principal ponto de partida, a teoria de Tomas de
Aquino, porém os periodos de estudos sobre a ética medieval com filosofia moderna
se misturam, tornando dificil a separacdo entre as duas. Assim as duas tém
importancia. Por isto ndo se deve julgar como melhor esta ou aquela corrente. O
que as separa € o fato da filosofia moderna levar em conta o fator ciéncia como mais

relevante e deixar marginalizado o fator teolégico. (TERMES, 1992)

2.2 DO SECULO XVI AO XVIII
Os contratualistas, como o préprio nome da corrente filoséfica indica,

acreditam que a sociedade deveria sobreviver por meio de contratos, ou seja,
reconhecem a necessidade de um Estado natural por parte dos homens para
administrar as diretrizes do certo e errado, e, assim preservar o direito natural do
ser. O homem e suas relagées passam a ser o centro da sua filosofia, deixando
Deus em segundo plano. A sociedade passa a ser tratada como um conjunto de
contratos firmados, por acdées dos seres humanos. Thomas Hobbes (1588 a 1679),
por exemplo, um expoente do contratualismo, baseia seu pensamento na teoria de
que o homem é movido pelo seu ego e seu individualismo egoista, no entanto,
encontrou a necessidade de conviver em sociedade e, por isso, firmou contratos,
abrindo mao do seu autogoverno e passando a dar esse poder para o Estado.
(TERMES, 1992)

John Locke (1632 a 1704), outro contratualista, por sua vez, contrapde-se ao
pensamento de Hobbes, afirmando que os homens nao sido essencialmente
egoistas e que acredita no homem e na sua capacidade de praticar atos bons que
nao apenas aumentem seu bem estar, mas dos outros também. Para Locke deve-
se deixar que o Estado proteja os direitos naturais dos membros da sociedade. Este

filosofo é considerado “pai” do liberalismo politico e sua filosofia coaduna com o



pensamento de liberalismo econdmico., tendo influenciado Adam Smith nas suas
ideias sobre ética e economia.

Quanto a Immanuel Kant, este fil6sofo coloca a razdo humana em
julgamento. Diferente dos filosofos da antiguidade, Kant tem a base de seus
fundamentos no dever do bem e ndo na ideia do bem. Assim afirma que a intencéo
de realizar uma acao é o que importa e ndo seus fins. Os meios devem ser morais e
éticos para os fins serem bons. Em Kant, o valor moral da acao esta na ética do
individuo, obtida por meio da razdo. E a razdo humana, segundo Kant, quem
designara o que é correto ou nao, independente do seu fim. Para este fildsofo nao
se trata da possibilidade de julgar se as virtudes sdo boas ou ruins, pois as mesmas
nao expressam a verdadeira vontade do agente. Assim sé se pode entender se as
acoes sao de fato legitimas se estiverem de acordo com a lei moral da sociedade
(ARRUDA, WHITAKER, RAMOS, 2005)

3 AS CONCEPCOES SOBRE ETICA E ECONOMIA POLITICA PARA NICOLAU
MAQUIAVEL (1469-1527) E THOMAS HOBBES (1588-1679)

3.1 CONCEITOS-CHAVE SOBRE ESTADO, POLITICA, ECONOMIA E ETICA
SEGUNDO AS CONTRIBUICOES DE MAQUIAVEL E HOBBES.

Para entender as proposicdes desses autores classicos para a economia,
analisa-se, nesta se¢do, o modo como conceberam a instituicdo Estado, fator
determinante para a organizacdo econdmica de determinado territério. Torna-se
possivel dizer que na tarefa de conceituar o ente estatal, esses dois pensadores
construiram nao apenas uma Teoria do Estado, mas uma ética relativa a
organizacao das instituicoes a servico da sociedade.

Niccolo di Bernardo Machiavelli nasceu, em 1469, na ltalia ainda com seu
territério dividido em feudos dominados pelo Papa e as familias Médici e Aragao. O
seu sonho era ver a ltalia unificada e a instauracdo de um governo forte e
determinante na pacificacao do territério. A sua familia ndo era rica, mas obteve uma
educacao classica, com estudos sobre retorica e latim. (FREITAS JUNIOR, 2007)

Em 1510, Niccolo di Bernardo Machiavelli, entdo chefe da Segunda
Chancelaria da Republica de Florenca, foi acusado de traicdo contra a familia
Médici, que ocupava o poder na regiao, depois de preso e torturado, conseguiu

comprovar a sua inocéncia e refugiar-se em uma Vila (MANDARANO, 2008).



No periodo em que esteve refugiado Maquiavel escreveu a sua mais
conhecida obra “O Principe”, entre 1512 e 1513. Escreveu, ainda, “Comentarios
sobre a primeira década de Tito Livio”, a “A arte da guerra”, a comédia “Mandragora”
e a biografia de Castruccio Castracani, além de ensaios literarios e poesias, entre
1513 e 1519. Sua ultima obra foi “Histéria de Florenca”, escrita entre 1520 e1525.
O livro “O Principe” foi proibido pela Igreja Catdlica, a partir de 1559, e incluido no
Index. Acredita-se que entre os motivos estava a defesa da separagéao entre Estado
e Igreja e, também, do privado e publico segundo a qual foi fundamentada parte da
obra. (FREITAS JUNIOR, 2007)

A difusdo das obras de Maquiavel s6 ocorreu apds a sua morte, em 1527.
Inicialmente os seus escritos alcancaram a lItalia e, mais tarde, toda a Europa, o que
o tornaria um dos principais teo6ricos do século XVI. A partir de entdo, consolidou sua
posigdo no pensamento politico da modernidade. Trata-se de um autor que obteve
fama péstuma, em geral, associada a ideia de poder, sem limites, para o0s
governantes/reis, chegando a ser comparado a maldade e a perversidade
(BIGNOTTO, 2014).

Em 1588 nasceu na Inglaterra o também filésofo contratualista Thomas
Hobbes. Os seus estudos, como aponta Limongi (2002), permeiam a area da fisica
e da logica na Magdalen Hall, em Oxford. Trabalhou com Francis Bacon, outro
grande pensador da modernidade, posicionando-se criticamente contra Descartes.
Em 1651, na Francga, publicou sua mais conhecida obra “O Leviatd”. Acerca da
relevancia e primor na producdo intelectual de Thomas Hobbes, associando-se
diretamente com o seu percurso de vida, Matos (2006, p.10) destaca: “[...] o
impressionante no Leviata é o vigor e a elegancia da argumentacao de Hobbes, a
clareza de suas colocagdes e a honestidade intelectual que muitas vezes lhe custou
caro durante sua inquieta existéncia...”

Thomas Hobbes teve uma vida longa para a época em que viveu, 91 anos,
onde a estimativa de vida era 50. Atualmente considerado um dos maiores filésofos
de lingua inglesa, quando vivo ndo gozou de prestigio junto ao governo inglés, nao
integrou a Royal Society, além de ter sido hostilizado por ser ateu e defender o
governo Cromwel (SOUKI, 2008). Todavia, o autor continua leitura imprescindivel as
ciéncias humanas e politica até a atualidade.

Nicolau Maquiavel e Thomas Hobbes possuem inimeras diferencas na
construcdo de seus respectivos pensamentos a respeito da origem do Estado, sua



fundamentacao e desdobramentos. Contudo, a ideia de uma esséncia e organizacao
racional para essa instituicdo aproximam as producdes filoséficas dos dois autores.
A andlise dos pontos de convergéncia e divergéncia desses dois filé6sofos em
relacdo ao Estado, a politica e a ética, bem como proximidades possiveis com a

economia passam a ser analisados na se¢ao que segue.

3.2 NICOLAU MAQUIAVEL E A FUNDAMENTACAO ETICA DO ESTADO E DA
ECONOMIA

Maquiavel representa uma ruptura no pensamento anterior a sua época
acerca da relacdo do homem com a sociedade, ao qual o fil6sofo destaca a
tendéncia humana para a divisdo e para a desunidao, em contraponto com a ideia
cristd do homem em comunhdo com os seus semelhantes (WINTER, 2006). Por
esse motivo é possivel consolidar a ideia de Maquiavel, de acordo com Mussi
(2017), como um pensador posicionado para além do bem e da moral.

Esse quadro de conflitos do individuo com os demais e com as instituicées
assentadas na comunidade do qual é integrante, implica numa situacao constante
de tensao, no qual os desejos dos individuos se contrapdem e a dominancia de um
grupo sobre outro ganha espaco (WINTER, 2006). Como afirma Mussi (2017), em
uma perspectiva histérica, as forcas observadas na construcdo do Estado, por
Maquiavel, sdo aquelas da republica florentina, com os desmanches das comunas,
dos residuos de um feudalismo cerceador e do esfor¢co, na sua época, para construir
a unificacdo dos estados europeus. O Estado, nesse sentido, esta fundado sob
esse conflito, no qual a confluéncia de poderes dispostos na sociedade serve como
fundamento para essa instituicdo. O ente estatal funda-se pela “[...] dicotomia que se
estabelece entre o desejo de dominio e opressdo, por parte dos grandes ou
poderosos, e do desejo de liberdade, por parte do povo, que, em sintese, compde as
relagdes sociais...” (AMES, 2002, p.16 apud WINTER, 2006, p.116)

A obra na qual as proposicdes tedricas de Maquiavel sao apresentadas a
comunidade da época e perdura para andlise até a atualidade é o classico “O
Principe”. O livro representa uma vivacidade no qual se encontram a juncdo dos
aspectos da ideologia politica e da ciéncia politica (GRAMSCI, 1991 apud
KRONEMBERGER; MALTA, 2008). Um dos grandes pontos apresentados por
Maquiavel estd na separacao entre o publico e o privado, e uma das obras que

melhor explicita essa demarcacao € Mandragora. Esta obra, uma peca de teatro,



demonstra o perfil da vida privada de acordo com a visdo de Maquiavel, afastando-
se das idealizacbes morais concebidas na época. A casa € um espago com
prerrogativas diversas do mundo publico, e, nesse sentido, tem-se também uma
demarcacéo ética, na qual as virtudes cristds ndao imperam na pdlis enquanto local
de realizacao da politica. (BIGNOTTO, 2014)

A ideia de poder politico destaca-se em Maquiavel. Segundo Gamero
(2013), no terceiro capitulo de “O Principe” Maquiavel apresenta a ideia de aceitacao
natural da populacdo em relagdo ao bom governante, aquele que conquista o poder
na pélis e detém a capacidade de exercer bem o poder conquistado. Percebe-se que
ainda que o estado natural da sociedade, como definido por Maquiavel, ndo seja de
paz, mas esse bem-estar da comunidade é passivel de ser alcancado, por meio da
acao do Estado. Tanto que o filosofo, como expbde Sadeck (2006) aduz sobre a
necessidade de o bom governante garantir um governo sabio e a continuidade da
boa organizacdo do Estado mesmo apds a sua morte. Assim € que a compreensao
social do bom governo perpassa a realizagdo de empreendimentos publicos
direcionados a comunidade, acdes que preservem o nucleo de necessidades da
sociedade a fim de estabilizar uma situagcdo de paz, felicidade e seguranca
(GAMEIRO, 2013).

O contexto histérico ao qual Maquiavel esta inserido € uma das fontes de
producdo de sua teoria, de modo que o pensador, imerso como esta, na sociedade
florentina, do século XVI, recria a estrutura estatal, aduzindo novas forcas que
participam dessa estrutura, para entdo desenvolver um Estado de cunho absoluto. O
Estado formulado por Maquiavel, em “O Principe”, segue até o advento da
Revolugdo Francesa, em 1789, com a ascensdo da burguesia ao comando do
Estado. (MUSSI, 2017).

E importante dizer que nos estudos contemporaneos figura-se a hipétese
interpretativa de Maquiavel como um republicano. Entre os defensores dessa ideia
encontram-se os estudos de Hans Baron, Quentin Skinner, John G. A. Pocock e
Claude Lefort. As justificativas para isso se multiplicam, mas, de modo geral essa
ideia é associada a noc¢ao de republicanismo classico no qual a liberdade do Estado
implica a liberdade do individuo, e vice-e-versa. O povo, segundo essa visao, nao
estaria apartado do processo politico, mas, ao contrario, estaria inserido nesse
sistema como guardiao da liberdade (ADVERSE, 2007).
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Para Gamero (2013), a formulagdo tedrica do Estado em Maquiavel nao
implica apenas na organizacao politica e social dessa instituigdo, mas vincula-se ao
préprio posicionamento do individuo ante as instituicdes publicas que emanam poder
e consideracao social. Nesse viés, a analise das contribuicoes de Maquiavel ajuda-
nos a compreender a localizagdo do individuo na comunidade, a sua projecao frente

o social e, também, na conducado da economia.

3.3 THOMAS HOBBES E A ALIENACAO UNILATERAL DOS HOMENS AO
ESTADO

O conceito de Estado, em sua configuragdo moderna, é disposto por Thomas
Hobbes, no qual, segundo dispde Limongi (2002), tracam-se trés pilares: a) a
soberania, ou seja, o Estado constitui um poder acima de todos; b) o Estado
enquanto regulamentador da economia, ou seja, mantenedor da industria, do
comércio e dos elementos necessarios a satisfacdo da vida material da sociedade
civil e; ¢) o Estado enquanto representativo. O ato de consenso da comunidade civil,
ainda em seu estado de natureza, impulsiona a criacao racional do ente estatal e,
este, passa a estar legitimado pela vontade de seus cidaddos e age em nome
destes. (MELLO, 2012)

Assim como Maquiavel demarca a separacao entre Estado e Igreja, Thomas
Hobbes conduz a sua producéo filosé6fica no mesmo rumo, embora escolha o nome
de dois monstros biblicos para figurar como titulo de seus livros: o Leviatd e o
Behemoth. Com o primeiro tem-se a representacdo da forca no governo soberano e
absoluto, e no segundo evoca-se a violéncia e a forgca do caos, como aponta Souki
(2008).

Thomas Hobbes, ainda influenciou de forma determinante as producdes
cientificas de seus contemporaneos, como Locke, Rousseau, Kant e os
enciclopedistas Desse modo, o autor € um marco na construgdo moderna do
conhecimento. Ainda na atualidade os seus escritos funcionam como aparato teorico
de andlise das interacdes entre individuos e destes com as instituicdes. O Quadro
01 mostra alguns pressupostos da teoria contratualista nos moldes de Hobbes,
Locke e Rousseau. (MELLO, 2012).
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Quadro 01 — Diferencas conceituais na filosofia contratualista - Thomas Hobbes,
Jean Jacques Rousseau e John Locke

Thomas Hobbes (1588-1679)
Estado de Natureza: violéncia ininterrupta e instabilidade
Motivacao do Contrato Social: seguranca e protecéo da vida.

Figuracao do Estado: Estado soberano.

John Locke (1632-1704)
Estado de Natureza: inseguranca de direitos.
Motivacao do Contrato Social: consolidar a liberdade e a seguranca.

Figuracao do Estado: Estado Liberal.

Jean Jacques Rousseau (1712-1778)
Estado de Natureza: o homem é bom, mas é corrompido pela sociedade.
Motivacao do Contrato Social: garantir a igualdade entre os individuos

Figuracao do Estado: Estado social

Fonte: elaborado pelos autores com base em Lyra (1989), Alves (S.d) e Dent (1996).

Segundo Monteiro (1998), a politica se constr6i em Thomas Hobbes a
partir das definicbes dadas por ele ao Estado. Assim, Hobbes defende o poder ao
absoluto do Estado, enquanto um dominio que se opde a esfera do poder temporal
da sociedade civil e, também, ao poder espiritual. Todo o poder possivel nesse
mundo é temporal, e estd demarcado pela atuacdo estatal. Hobbes propicia,
também, a separagao entre lei civil e lei natural, conceitos Uteis ao direito nas teorias
gue se seguiram, como aquelas do embate entre positivismo e naturalismo.

A autoridade temporal do Estado advém da representacdo que esta
instituicdo exerce sobre a sociedade civil. Assim é que o Estado maior detentor de
poder na organizacdo do mundo é resultado da vontade humana e ndo da vontade
divina. Com essa constatacdo Hobbes entra em embate com toda tradicdo
eclesiastica, cujo poder refletia ndo apenas no campo da Igreja, como, também nos

costumes e na conducéo da vida publica. (BRANCO, 2004)
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O poder absoluto pode estar caracterizado, de acordo com Hobbes, a partir
de trés formas de governo: (i) com o governo de apenas um homem, ou seja, na
monarquia; (ii) pela presenga de uma assembleia de todos os cidad&os, no que seria
uma democracia direta ao estilo hobbesiano; ou, uma assembleia de parte dos
cidadaos, escolhidos para constituirem a figura soberana, no que se aproxima da
aristocracia. Na aristocracia pensada por Hobbes, a legitimidade do governo nao
advém da consanguinidade, mas da escolha popular e do consentimento gerado no
seio da sociedade civil (MONTEIRO, 1998).

Fundamental a nocao de Estado em Hobbes é a sua formulagdo do contrato
social efetuado pela sociedade para passar do estado de natureza para uma
comunidade civil. Hobbes, de acordo com Lopes (2012), apresenta a condicao
natural do homem como justificativa para a necessidade do Estado. Os homens se
encontram em um estagio no qual sdo movidos por suas paixées e pelo instinto,
situacao cujo resultado é uma guerra de todo contra todos. Assim, o Estado € util
como medida do direito, para manter a ordem, a seguranca e a vida dos seus
suditos. A configuracdo do estado de natureza e a consolidagdo do Estado como

mantenedor da ordem € disposta pelas seguintes formulagdes, segundo Lopes:

[...] o estado na qual o homem naturalmente esta embrenhado é de ndo seguranga, de nao
paz, de iminéncia de guerra e de morte cruel, assim o filésofo quer advertir todos que estejam
nessa condicdo vem as pressas ao Estado soberano e se submetam em absoluto ao
soberano, o detentor do poder, a fim de garantir seguranca e uma vida mais tranquiila,
saltando da condigdo de intranqlilidade, instabilidade, da constante e iminente medo da
morte violenta, que urge a todo o momento no estado de natureza. A melhor saida para tal
fim tragico e, assim, garantir a paz e perspectiva de vida mais tranqlila e harmdnica é
conceder o poder ao Estado, de preferéncia a um sé homem, o soberano. (LOPES, 2012, p.
171)

Por natureza, de acordo com Hobbes, 0 homem é um ser vil e violento, cujas
peculiaridades demandam afirmacéo institucional do ente estatal, assim, consolida o
entendimento do Estado enquanto uma figura central na organizagdo da vida social.
Trata-se de consolidar a seara publica, ja referenciada por Maquiavel, como um
espaco central de decisdes acerca do andamento e desenvolvimento pessoal e
comunitario. Percebe-se a continuidade no esforco de laicidade da res publica, de
uma ética que se desenvolva nesse espaco e que guie as praticas dos entes
envolvidos com a comunidade, de modo proeminente e sobrepondo-se a quaisquer
valores da moral individual. (MELLO, 2012)

O Estado, para Hobbes, figura como um animal artificial cujo criador é o

homem. O ato de criacdo € o acordo ou contrato que aloca os individuos enquanto
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suditos, cuja liberdade fica sujeita ao poderio do ente soberano. Assim é que a paz
se solidifica no escopo social, e o Estado, enquanto resultado do consenso popular,
figura como legitimo detentor de poder em troca de manter os bens essenciais a
sociedade. A economia aparece como um dos elementos dispostos por sua
fundamentalidade na vida pessoal e comunitaria. Todavia, aqui se tem uma ideia de
economia associada as atividades que possibilitam a vida material da sociedade. O
conceito de economia desenvolvido enquanto ciéncia apenas seria apresentado, no
século XVIII, com as proposicoes de Adam Smith. (MELLO, 2012)

4 ROUSSEAU, SMITH E SEUS CONTRIBUTOS PARA A CONSTRUCAO DA
ORDEM SOCIAL

41 JEAN JACQUES ROUSSEAU E A RELACAO DO INDIVIDUO COM A
COMUNIDADE NA BUSCA PELA PACIFICACAO SOCIAL

Jean Jacques Rousseau € um filosofo da corrente contratualista cujas obras
se interligam em uma producéao consistente. A sua obra “Contrato Social” advém de
questodes ja presentes no seu livro “Discurso sobre a origem da desigualdade”. Os
seus escritos inspiram, até a atualidade, teorias contraditérias entre si. E possivel
encontrar estudos embasados em suas obras acerca do socialismo, da defesa da
propriedade privada, do catolicismo, do protestantismo, ou seja, em diversos
campos da politica e da moral (CASSIRER, 1999).

Rousseau nasceu em 1712, em Genebra. Na Franca, para onde se mudou
posteriormente, realizou os seus estudos e, ja integrado ao meio intelectual,
confraternizou com pensadores como Denis Diderot e David Hume. A sua morte
ocorreu em 2 julho de 1778, em Paris (DENT, 1996). Rousseau propde um estado
de natureza no qual o homem nasce livre e feliz e pelo qual € corrompido pela
sociedade, tornando-se escravo, mau e desventurado. O progresso civilizatério traria
a divisdo do trabalho e a propriedade privada, que, consequentemente, geraria
(AZAMBUJA, 2008).

O estado de natureza pensado por Rousseau nao se trata de fato de uma
consideracao sobre acontecimentos faticos do mundo, mas de uma alegoria que
permita descrever as instituicbes e justifica-las. Assim como o é para Thomas
Hobbes e o John Locke, pensadores do contratualismo classico. Rousseau permite
pensar 0os elementos constantes na interagdo do individuo com a sociedade que

culminam em situacdo de desigualdade social. A partir da identificacdo dessa
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realidade parte-se para a transformagdo do mundo. Segundo Starobinski (2011, p.
36) para Rousseau: “O homem nao é naturalmente vicioso; tornou-se vicioso. O
retorno ao bem coincide, entdo, com a revolta contra a historia, e, em particular,
contra a situacao histérica atual.”

No pensamento de Rousseau, o Estado permite a liberdade do individuo e,
ainda por ele, torna-se possivel concretizar essa liberdade (REALE, 2000). Assim, o
Estado teria surgido como um mantenedor da ordem e um ente que tornaria possivel
a reducao das desigualdades. Para isto, 0 homem cedeu alguns dos seus direitos
para a autoridade estatal, mediante a proposi¢cdo de um contrato. Porém, no Estado
cada homem encontra uma parcela de poder (AZAMBUJA, 2008). Em “O Contrato
Social”, Rousseau compreende a vontade geral do povo como expressao de
soberania (AZAMBUJA, 2008). Esse € o ponto crucial do contrato social. O Estado
para Rousseau figura como um corpo soberano no qual todo individuo € uma parte
indivisivel, ainda que existam leis fundamentais que integrar o agir institucional
(DENT, 1996).

Assim, assenta-se a filosofia politica de Jean Jacques Rousseau. A
relevancia de sua filosofia até a contemporaneidade encontra-se na fundamentagéao
racional que o autor oferece ao Estado. O Estado ndo existe e detém legitimidade
para agir no escopo social de forma arbitraria, ou segue sem qualquer propésito ou
objetivo. Ao contrario, o Estado nasce para promover o equilibrio ante as tensdes do
individuo com o meio social. O Estado encontra-se incumbido de promover a
igualdade entre os homens e garantir o acesso aos bens fundamentais a vida. A
economia, nesse sentido, encontra-se entre um dos elementos de importancia para
o andamento da vida material do individuo. Trata-se de uma das acgdes de
responsabilidade estatal, ainda que se desenvolva no quadro da liberdade para os

empreendimentos individuais.

4.2 ADAM SMITH E A INAUGURACAO DO PENSAMENTO ECONOMICO

Adam Smith é considerado o pai da economia enquanto ciéncia e as
disposicdes metodoldgicas e conceituais dessa atividade foram sistematizadas na
sua mais importante obra “Riqueza das Nacdes”. Contudo, a relevancia intelectual
de Adam Smith pode ser explicitada a partir do seguinte panorama, segundo
Cerqueira (2003, p. 02):
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Sua reputagdo como pensador antecede ao periodo em que ele foi entronizado como o
fundador da economia politica e um dos pioneiros do liberalismo econémico. Data, pelo
menos, de 1759, quando publicou sua Teoria dos Sentimentos Morais. Receando que o livro
tivesse 0 mesmo destino que sua obra de estréia, Hume encarregou-se de promové-lo entre
membros influentes dos circulos de literarios e politicos. Posteriormente, quando seus piores
temores ja pareciam ter se dissipado, Hume redigiu uma longa e divertida carta em que
comunicava sua iniciativa a Smith e o avisava em tom jocoso de que “your Book has been
very unfortunate: for the Public seem disposd to applaud it extremely. It was lookd for by the
foolish People with some Impatience; and the Mob of Literati are beginning already to be very
loud in its Praises.” (Hume apud Smith, 1987: 35). De fato, o livro foi reeditado cinco vezes até
1790, ano da morte de Smith, e outras vinte vezes até 1825, tendo recebido no mesmo
periodo de trés diferentes versdes para o francés e duas tradugdes para o alemao. Mais que
o relativo sucesso editorial, as evidéncias disponiveis indicam que ele foi lido e refletido por
um amplo conjunto de filésofos daquela época, comegando, naturalmente, pelo préprio Hume
e pelos iluministas escoceses, estendendo-se aos autores do Continente como D’Holbach,
Condorcet, Herder e Kant (Reeder, 1997; Raphael e Macfie, 1982). O prestigio de Smith nos
meios intelectuais e politicos ampliou-se, mais tarde, com a publicagdo da Riqueza das
Nagdes.

No livro “Riqueza das Nacobes”, quando Smith discute a busca pelos
interesses individuais de forma que abrange, também, o bem-estar da comunidade
ao qual o individuo encontra-se inserido, tem-se uma clara abordagem ética e
politica. A convivéncia entre os individuos é alocada como sistema moral, no qual a
conduta humana tem como fonte a interacao na comunidade. (GANEM, 2000)

Smith destaca a importancia da conduta do individuo no campo publico, no
qual se encontra a seara da economia. Segundo o autor no ambito das institui¢des,
as acgdes individuais transcorrem de modo diverso daquelas praticas transcritas no
espaco privado da familia ou dos amigos (D’ELIA, 2009). Sabe-se que ainda que o
individuo seja egoista, existem algumas carateristicas na natureza humana que
fazem o sujeito se interessar pelo outro, ou, em outras palavras, pela conducédo da
comunidade (SMITH, 2002 apud CAMPREGHER, 2013).

No campo econémico estabelecem-se valores mercantis e relagdes de troca.
Todavia, ainda que essas praticas sejam diversas em cada espago, nao significa
que ndo existam normas sociais implicadas nas rela¢cdes de mercado (D’ELIA,
2009). Ha uma racionalidade no campo da economia, que implica na existéncia de
valores sociais que, por sua vez, atingem as motivag¢des individuais € impactam na
construgcdo da comunidade. A construcdo da economia politica, em Smith, pela
disposicao do sujeito e de seus interesses no quadro da constru¢cdo da comunidade
civil, do mundo que se realiza e se constroi para além da individualidade, esta

disposta nos seguintes moldes, de acordo com Ganem (2000, p.11)



16

Adam Smith pensa a ordem social como uma emergéncia que harmoniza o caos potencial
dos interesses individuais e o traduz em bem-estar para a sociedade. Em vez de se chocarem
induzindo & guerra hobbesiana ou a paz instavel lockiana, os interesses privados séo
agraciados por uma mao invisivel que os orienta para o bem-estar coletivo. Uma solucao
aparentemente harmoniosa que supde a dissipacao dos conflitos préprios de uma sociedade
hierarquizada e dispensa, numa primeira leitura teérica, o principe e a moral. Além disso, esta
solugao consiste numa explicagdo nada trivial que, utilizando-se de uma metafora — a méo
invisivel —,1 funciona como um operador social. Nesse sentido, o0 mercado é entendido como
algo mais complexo do que um locus de troca e a mao invisivel como mais do que um
simples mecanismo de ajuste automatico, representando a prépria viabilizagdo da ordem
social, seu operador Ultimo, sua forma de organizagao social. E ndo é por outra razdo que a
teoria do mercado de Smith se torna inquestionavelmente a matriz teérica da ordem social
liberal e a economia passa a ser entendida como esséncia da sociedade, terreno sobre o qual
a harmonia social pode ser pensada e praticada.

A ética, em Smith, parte da alocacado do individuo com relacdo aos seus
companheiros. O homem descobre-se social, participe da comunidade, e a partir do
reconhecimento do social fundamenta a sua moralidade, em sintese “...] a
sociedade experimentada por ele, e ainda por seus antepassados, é a medida da
qual ele parte para fazer seu julgamento (juiz interno).” (CAMPREGHER, 2013, p.
15). A ordem social, aqui, € expressa como a harmonizagdo dos interesses
coletivos e individuais. Tem-se a explicitagdo de uma filosofia politica de ordem
empirista no qual a ética é condensada para explicar o comportamento humano ante
a relacao do individuo com o seu meio.

O individuo é o ponto de partida de Smith, numa acepcao que remete ao
realismo empregado por Maquiavel, todavia, na busca por melhorar a sua propria
condicdo, o homem, nas disposicoes de Smith, excede o egoismo e articula o
interesse privado com o interesse coletivo (GANEM, 2000). Smith inaugura a ciéncia
econbmica e permite, com isso, que as figuracdes do individuo com seus interesses
préprios tenham um espaco compartilhado, na figuracgdo do mundo, com o0s
interesses coletivos. A comunidade, assim, encontra-se apta a se desenvolver e,
pela economia coadunam-se as motivagées humanas individualistas com aquelas
préprias da sociedade.

Para Cerqueira (2003), Adam Smith esta assentado no pantedo da histéria
como o fundador da ciéncia econdémica, cujos contributos remetem a filosofia moral
e politica. Em sua época, o autor ndo se preocupou em angariar discipulos que
seguissem as suas teorias e as implementassem, por isso € possivel que em sua
época nao tenham aplicado as suas proposi¢coes na vida pratica. O que se sabe, no
entanto, é que o pensamento de Smith marcou para sempre o pensamento
econbmico ndo apenas nas questoes relativas a ética e economia, mas, também, na

politica, sobretudo no que se refere a interpretacao sobre as funcbes do Estado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Por meio deste estudo foi possivel observar que, no ponto de encontro do
pensamento dos quatro autores pesquisados, encontra-se a figuragdo do bem
comum como paradigma da organizacao social e do Estado. Nas contribui¢cdes de
Maquiavel, Hobbes, Rousseau e Smith, embora os primeiros tenham sido arduos
defensores do Estado absolutista e os dois ultimos liberais tem-se a materializacao
de importantes fundamentos teéricos que caracterizam o bem comum consolidados
por bases racionais. A figuracao do Estado e o desenvolvimento da politica, da ética
e da economia, nos quatros autores, permitem o reconhecimento e identificacdo do
individuo com a sociedade, em cada época vivida por eles.

Com as proposicdes de Maquiavel, ainda que os resultados de suas teorias
na pratica institucional s6 fossem ser vislumbrados anos depois de sua morte, com o
assentamento do Estado laico tem-se a disposicao teérica das ideias de bem e mal
e ético e antiético nas acdes do Estado e da sociedade. Nas concepcdes de
Maquiavel, para ser um bom governante, ao individuo ndo era preciso que
possuisse uma moralidade cristd nos termos da época, mas, sim, que seguisse a
boa gestdao da publica. Ao Estado soberano, absolutista e com plenos poderes
caberia a seguranca do povo, que deveria abrir mao da sua condi¢do de cidadao
para ser sudito.

Da mesma forma, Hobbes propunha um governo soberano e, ainda que
pudesse ser constituido por uma autocracia, poderia exercer forca coercitiva sobre
os individuos por ele tutelado. Tem-se, em ambos 0s casos, a conjuncao do poder
em uma Unica pessoa, o Rei. Essa legitimidade para exercer a forca é disposta de
modo voluntario pelos individuos na figura do Estado porque, no estado/condicéo de
natureza, o homem seria propenso a violéncia e a aniquilacdo. Com o Estado a
protecdo da vida, a seguranca e os meios de existéncia material poderiam ser
supridos, o que configura a origem e fundamentacdo do Estado. Nesse sentido, o
crescimento econdmico seria um dos elementos que o Estado deveria conduzir e
prover.

No século XVIII tem-se Jean Jacques Rousseau contrapondo-se a tais
ideias. Se em Hobbes tem-se a configuracdo do individuo como naturalmente
violento, em Rousseau o individuo é naturalmente bom, mas é corrompido pela

sociedade. Para este filosofo o bem-estar e o correto desenvolvimento da vida
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apenas seria possivel por meio do contrato social que daria origem a um Estado que
poderia, por suas praticas institucionais, promover a igualdade entre os homens e
reduzir a tensdo entre individuos na sociedade. Nesse sentido, a economia também
se assentaria como uma atividade associada ao Estado e crucial ao
desenvolvimento da vida, em todas as esferas.

Ainda no século XVIII, o apice da vida que até entdo se desenvolvia na
esfera privada, com o assentamento dos valores morais e religiosos transforma-se
com a evolugdo do pensamento econdmico, tendo como principal representante
Adam Smith. Com Smith inaugura-se o pensamento focado na economia e na
proposicao de um sujeito racional que, por meio de sua racionalidade, organiza a

vida material da comunidade e a sua propria. O Estado neste sentido, seria minimo.
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