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Este trabalho visa estudar e disseminar um debdten@amente importante na literatura
econdmica, a decisdo do investimento, assunto ggsupmuito pouca bibliografia em lingua portuguesa
As teorias de decisdo pré-keynesianas nado tratal@rfuturo, conseqiientemente ndo considerando
nenhuma variavel para sua medida. Um outro asj@gtortante é o fato de incluirem na andlise apenas
insumos reais, como o trabalho e o capital fislesconsiderando a moeda como um fator fundaméntal.
por ultimo, era uma teoria atemporal. Com o trabale J.M. Keynes, A Teoria Geral, de 1936, este
brilhante economista incluiu todos esses elemesnosua analise econémica, contribuindo de maneira
relevante para a evolucdo dessa ciéncia.

ApGs isso uma série de autores concernentes cametadologia neocldssica, como Von
Neumann, J, Morgenstern, O e Markowitz, H, deraitiana uma teoria da decisdo que incluia esses
novos elementos keynesianos com excecdo do tengbdribd. A sintese neoclassica, como ficou
chamada, apresentava as novas teorias do investirreemio para a firma, projetos baseados em ativos
produtivos, como para o individuo, investimentosmercado financeiro. Paralelamente, Shackle, um
notério discipulo de Keynes, elaborava uma teorda dicisdo seguindo fielmente os conceitos
keynesianos, e tendo como resultado uma teorianatiea. Dado isso, objetivo deste trabalho é ested
analisar o debate ted6rico concernente a teorisortondémica do investimento entre a escola neoctassi
e pés-keynesiana visando apontar os elementosrgo t&bdrico de cada uma que contribuem para uma
diferenciacdono processo de tomada de decisdo e suas consexgi@aca 0 agente econdmico no
processo decisorio.

O trabalho sera baseado principalmente na analsst@matizacdo da literatura pertinente ao
tema. A bibliografia requerida para esse trabalfevege a histéria, as discussdes metodoldgicas e o
instrumental da teoria do investimento nas resgestescolas de pensamento econémico abordadas pelo
tema. Ha pouca literatura na lingua portuguesassadmaneira este trabalho pretende contribuir com a
popularizacdo dessa discussdo que esta limitadiatérida do pensamento. Além das referéncias da
pesquisa que deverdo ser ampliadas utilizaremdsoods. New Schoolvwww.newschool.edu/heigue
fornece muitos subsidios a pesquisa.

Inicialmente sintetizaremos o modelo tradicionabsedtando questdes metodolégicas e a
utilizacdo da probabilidade em sua teoria. Essisitimos elementos serdo de extrema importarania p
a comparacdo com a proposta alternativa, a quauposn arcabouco teérico com pressupostos que
condizem mais com a realidade. Também analisareleasentos histéricos com o objetivo de entender
0os avancos do pensamento econdmico, focando peettisentes a transicdo classico-keynesiana. A
analise se baseara mais densamente nas implicpgi®es firma. Por fim ja tendo todas as condi¢des
necessarias, sintetizaremos o modelo pds-keynesjaegprocura uma forma alternativa mais coerente e
gue capacite o individuo para uma decisao de imvesto diante do mundo real senassim também
operacional e pragmatica

Os ortodoxos ndo adotaram exatamente a concegg@itceiteza proveniente de Keynes para
representar a imprevisibilidade do futuro, mas gimocdo de risco. Esta diferenciacdo de incertera e
favor de risco causou muitas interpretacfes solestamlo de uma economia, e enquanto ciéncia gsitiv
buscava causas, nem sempre passiveis de seretifidddas com tamanha exatiddo como requeria a
teoria neoclassica. A rejeicdo da nogdo de incefimzdamental necessita assim ser recuperada emelh
disseminada em termos de analise econdémica. Emuato, entende-se como a designacdo das
expectativas de retornos estarem associadas hadisttdbuicdo aleatéria de probabilidades.Dessa
maneira, a decisdo de investimento reside basidaneem um trade-off entre risco e retorno, podemao s
otimizada usando elementos do calculo diferenc@ireeitos estatisticos como variancia, desviogmadr
e covariancia. Esse modelo de critério de decig&mu fconhecido como média-variancia. Também




desenvolveram um modelo decisdo baseado no comtittilidade, ja usado na teoria do consumidor.
Diferentemente desta ultima, incorporou as varg@aeatorias na funcdo utilidade, chamando-se essa
teoria de expectativa da utilidade. A maximizacaduwhcdo permitiria ao investidor escolher a ceatde
ativos que aumentasse a0 maximo a sua riqueza.aAsgo destacado é que toda essa teoria esta dasead
na perfeicdo dos mercados e da competicdo, o distamcia razoavelmente da realidade. E diante dest
contexto entdo que os pos-keynesianos desenvolr&maoria alternativa.

O objetivo do modelo pds-keynesiano é baseadatoajfie o individuo na maioria das vezes nao
presencia uma situagao de equilibrio econdmicondurea maneira de conhecimento futuro, possuindo
apenas a bagagem do passado. Ainda devemos negsalta probabilidade é uma ferramenta designada
para eventos repetitivos, como exemplo o lancam#siem dado. Quando nos deparamos a uma decisao
econdmica tratamos de algo Unico, autodestrutiioexersivel. Dessa maneira fica explicito nessa
literatura que o uso da probabilidade ndo funcicoerentemente como uma ferramenta auxiliar para a
deciséo sob incerteza.

A nova proposta oferece um instrumental em queossilglidades futuras de resultados sdo
analisadas, e que ao contrario da probabilidadesapta carater ndo distribuciaridh teoria tradicional o
individuo atribui probabilidade aos possiveis regids, levando em consideracdo o grau de crenga que
ele tem nesse fato se tornar realidade. Ao cootréa proposta alternativa, atribui-se grau derdesa
aos possiveis resultados.

Com isso pode-se formar uma funcéo de surpresmgiat relacionada aos diversos resultados
possiveis. Esta pode ser observada no seguinteayraf
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Todos resultados considerados possiveis para widndi sdo rivais, e sdo conseqiiéncias de um
processo decisorio Unico. Os pontos da funcaotagmgenciam a abscissa possuem surpresa potencial
zero. Isso significa que qualquer um desses relmdtado surpreenderia o individuo. Ja os trechos
ascendentes sao denominados foco de ganho, nal@gmmto m, e foco de perda no ponto n. Esses séo
os segmentos da funcdo no qual o investidor devaoieentrar. A partir dessas duas variaveis, valor
presente do projeto e nivel de surpresa potempeidemos estabelecer uma fungéo de atracao:

R=r(xy)(1)

Esperando-se que o0 agente almeje um bom resukati,invariavelmente submete-se ha um
elevado nivel de surpresa potencial, caracterizandobitavelmente untrade-off,de acordo com o
gréfico 2.
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O investidor devera considerar o retorno esperktle, N e suas surpresas potenciais, G e L.
Tomando-se a derivada primeira da funcéo de attatle, chega-se a valores das variaveis pertingrges
Y, que a maximizam. Isto procede devido ao fatesla ter a mesma inclinacdo que a funcéo da sarpres
potencial, nos pontos G e L, como observado noicgr&cima. O investidor estara interessado em
escolher projetos que apresentem possiveis ahlitabiidades com uma baixa surpresa potencial, & um
alta possibilidade de perda com uma baixa surpgesencial. A proxima etapa da teoria foi
complementada por Vickers aos estabelecer o imdicecisdo composto por quatro elementos restantes
para a decisdo efetiva do investimento. E um im#nio analogo a teoria ortodoxa que fornece
parametros seguindo os principios da otimizacée. [xsle ser visualizada a seguir:

DI = f(FG; PS,;FL;PS) (2)

Tomando-se a derivada parcial desses quarto elemyeaathamos os valores em que ha mudanca
na direcdo das funcdes. Através do indice de depsdemos estabelecer o seguinte grafico 3:
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Dentro da area propiciada por esse grafico podemeosntrar uma série de pontos que significam
possiveis projetos de investimentos. Quanto maisraeste estiver os resultados melhor para o agente
econdbmico. Esse modelo de decisdo ndo pode seracadgpcom a visdo ortodoxa, devido ao fato de
considerar o tempo histérico e as variaveis do hocElrem de carater nao distribucional.

Ainda assim ha uma série de critidagas a formalizacdo do trabalho de Schackle,
principalmente com relacéo a validac@o da surpwetencial como uma variavel adequada de medida da
incerteza. Alem disso, existem algumas limitac@esigas na utilizacdo dessa teoria, como no caldalo
melhor portfolio para o investidor, no caso de nisdois ativos financeiros, logo o instrumental é

ineficiente. Fica claro que ambas as teorias aptase limitacBes, mas também apresentam aspectos



positivos diferentes. Com essas evidencias exigtesaibilidade de a literatura desse tema venha ser
algum dia mais consensual, tornando as ciénciagetoas mais evoluidas.



