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Resumo

As pessoas e empresas tomam constantemente
decisdes de investimento que requerem o
conhecimento de quando e como investir. Tais
decisdes contemplam umaandisequesetraduz num
trade-off entreinvestir ou manter recursosem espécie
—moeda— necessariaparacriar umacondicdo de
liquidez. Segundo a Teoria da Preferéncia pela
Liquidez deTobin, osagentestrocardo aliquidez por
investimentos em titul os do governo somente nos
casosem queasexpectativasfuturassobreo retorno
erisco associados ao investimento forem boas, isto
€, dtosretornos e baixosriscos. O trabalho busca
andisar avaidadedo M odd o deTobinnaeconomia
brasileira. Para isto, cruzou-se a evolugéo do
agregado monetario M1 com osretornosmensais
devéaiosfundosderendafixanomercado brasileiro,
através de umaanalise deregressdo multivariada.
Constatou-se que agentes econdmicosbrasileiros
gpresentam comportamentosprevistospeloMode o
daPreferénciapelaLiquidez deTobin.

Palavras-chave: Decisiesdelnvestimento—Riscoe
Retorno—L.iquidez de Tobin—AgregadosMongtarios

witnakamura@mackenzie.com.br

Abstract

People and companies are almost always making
investment decisions and they need knowledge
concerning when and how investments should be
made. Such decisionsare based on an analysisthat
can beunderstood asatrade-off between investing
and keeping money in cash —necessary to create
aliquidity condition. Accordingto Tobin'sLiquidity
Preference Theory, economic agents change
liquidity for investmentsin public securitiesonly if
the future return and risk expectationsrelated to
theinvestment are good, that is, high returns and
low risks. Thisresearch study aimsto analyzethe
vaidity of Tobin'sTheory inthe Brazilian economy.
To achievethis, we studied therelation between
the evolution of the monetary aggregate M1 and
themonthly return and risk of severd Brazilianfixed
incomefundsusing multivariateregressonandyss.
Wefound out that the Brazilian economic agents
behavior can be greatly represented by Tobin’s
Liquidity PreferenceModel .

Key-words: Investment Decisions — Risk and
Return—Tobin’sLiquidity —Monetary Aggregeates.
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Introducao

Umadas decisdes bési cas que em investimentos
recai sobre o quanto dapoupancaseradestinadoa
investimentos e quanto seraestocado em espécie
parapreservar um grau deliquidez paraos agentes
econdmicos. Contudo, sempre ha um custo de
oportunidade em estocar moeda. Mesmo que a
moeda seja bastante estavel, isto €, apresente a
mesmareservadevaor depoisde passado um certo
tempo, devido a um baixo nivel de inflacdo na
economia, seu detentor estaria abrindo méo de
receber um prémio setivesse emprestado aoutros
agentes. Muitos agentestém importantes projetos
deinvestimentosem sstemasprodutivoseestariam
dispostos apagar umaremuneracdo aquem lhes
emprestasse moeda paraconcretizar seus projetos.
Esta remuneracdo, o juro € em grande parte,
estabel ecido no mercado diante dos somatériosdos
varios projetos que demandam, pois, grandes
guantidadesderecursosem espéciedeum lado e,
deoutro, o estoque de moedadisponivel paraser
emprestada pel os poupadores. O juro seformaai
e serg, portanto, maior ou menor em funcéo dos
desequilibrios das grandezas de tais forcas de
demandae ofertapor moeda.

Tobin (1958), em seu Modelo daPreferénciapela
Liquidez, estudou as principais variaveis que
influenciam adeci séo dos poupadoresem of ertar
moeda. ParaTobin, osagentes precisam sedecidir
sobre quanto investirdo em titulos do governo e
guanto estocardo em espécie, deformaapreservar
um certo grau de liquidez para eventuais
desembolsos. O autor descobriu que em tais
deci sdes pesam as expectativas de retorno erisco,
envolvidas no investimento nostitul os publicos.
Quanto maiores as expectativas em relacéo a
mel horesretornos e/ou menoresriscosassociados
aosinvestimentos nostitul os, os agentes estariam
dispostosaabrir méo dafuncdo dereservadevaor
damoedaparautilizalanosinvestimentos. Por outro
lado, se asexpectativas ndo forem boas, isto €, se
houver previsdes de baixos retornos e/ou altos
riscos, os agentesterdo preferénciapelaliquidez,
estocando umamaior quanti dade de moeda.

O Modelo da Preferéncia de Liquidez de Tobin
gpresentagrandeimportanciaem TeoriaEcondmica
etambém em Financas M odernas, namedidaem
gue esclarece os mecanismos da of ertaagregada
monet&rianaeconomia, dém de apresentar asbases
paraatomada de decisio sobreinvestimentosno
ambito pessod . Posteriormente, outrasteoriasforam
desenvolvidasem Finangas parabuscar umamelhor
compreensdo da racionalidade em decisdes de
investimento, como o CAPM (Capital Asset Pricing
Theory), de Sharpe (1964), que buscaencontrar o
excesso deretorno queum ativo decapital deveria,
em condi¢des de mercado perfeito, pagar amais
diantedeum grau adiciona derisco. O Modelode
Preferénciapelaliquidez de Tobinem conjunto com
aTeoriade Carteirasde Markowitz (1952) sé0 0s
responsavei s pel os fundamentos necessarios ao
desenvolvimento do CAPM.

Markowitz (1952) apresentou, em seu trabalho de
Selecdo de Carteiras, as bases para a deciséo
racional dagestéo deumacarteiradeinvestimentos,
compostapor variosativosde capital, consderando
apreocupacdo com quetal carteirafosseeficiente,
isto €, apresentasse um desempenho 6timo em
relacdo as duas principais caracteristicas que
interessam ao investidor: retorno, erisco. Parao
autor, acarteraeficiente seriaaguelaque maximiza
aexpectativaderetorno dado um nivel derisco que
oinvestidor estivessedisposto acorrer, ouminimiza
o risco, dado um certo nivel de expectativa de
retorno almejado pel o investidor. Este conhecimento
é fundamental para se tomarem decisdes de
investimento e esta consagrado em Financgas
Contemporaness, fazendo parte, juntamentecoma
hipétese de transparéncia de informagdes e de
mercado perfeito, dos pressupostos basicos ao
desenvolvimento do modelo CAPM.

Apesar de algumas criticas, o CAPM continua
sendo um dos mais importantes modelos para
determinar aexpectativajustado retorno que um
ativo de capital deveriagerar diante de um certo
adicional derisco. O adicional deretorno paraum
ativo qualquer € o prémio pelo risco. O CAPM
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estabeleceumardacdo diretaque apresentao trade-
Off justo entreretorno erisco imposto e, a mesmo
tempo, aceito pelo mercado, podendo, pois, ser
encarado como uma extensdo ao Modelo da
Preferéncia pela Liquidez no sentido de que
complementa a decisdo do agente entre estocar
moeda ou empregéa-la em investimentos,
desenvolvidainiciamente por Tobin.

O trabalho analisa a validade das premissas
encontradas no Modelo da Preferéncia pela
Liquidez no caso de agentes no mercado
brasileiro. Foram, pois, estudadas as rel acoes
entre as evolugbes do agregado monetario
nacional M1 que constitui papel moedaem poder
do publico, somado aos depdsitos em contas
bancarias em conjunto com a evolucéo de
retornos de treze dos maiores fundos de renda
fixa de bancos comerciaisnacionais. Ostitulos
publicos constituem cercade 90% dacomposi¢cdo
destes fundos. Assim, buscou-se capturar
oscilagbes napreferénciapelaliquidez dosagentes
econdmicos com base na evolucdo do agregado
M1 como funcdo da evolugdo de retornos e
riscos observados nestes fundos de rendafixa,
utilizando-se paraisto umaandlise de regressao
multivariada. Os resultados mostraram um bom
poder explicativo (Coeficiente de determinagéo
R2?ajustado de 65%) para o risco e retorno nos
ganhos de capital dos fundos como variaveis
importantes nadeterminagdo dapreferénciapela
liquidez.

Otexto estaapresentado em cinco segdes, iniciando
por esta que trata da introducéo e discusséo e
importanciadapesquisa. Nasequéncia, asegunda
secdo faz uma breve revisdo dos Modelos de
PreferénciapelaLiquidez deKeyneseodeTobin
com aintroducdo do elemento risco, deformaa
levantar o referencial tedrico paraapesquisa. A
terceira secdo apresenta a discussdo acerca dos
Métodos de Pesquisa utilizados no trabalho,
enquanto aquartaapresentaaandise de resultados.
A Ultima sec8o tece as consideracdes finais e
sugestdes parapesquisasfuturas.

Alceu Salles CAMARGO JUNIOR
Wilson Toshiro NAKAMURA

1 Referencial Tedrico

Esta secéo apresenta a revisdo bibliografica
pertinente ao objeto de pesquisa e necessaria ao
levantamento dafundamentacao tedricabastante
importante ao desenvolvimento da pesquisa. A
primeirasecao apresentaasfungdes economicasda
moeda e 0s agregados monetérios. Naseqliéncia,
s80 apresentados os Model os da Preferénciapela
Liquidez deKeyneseodeTohin.

1.1 Moeda, Liquidez e Agregados Monetarios

Todas as economias podem ser consideradas
monetarias, isto &, utiliza-se de moedaparaefetuar
as mais diversificadas transagbes comerciais e
financeirasde que necessitam.

A moeda tem fungdes muito importantes numa
economia. Ela apresenta a fungdo de meio ou
instrumento detrocaque permite atodas as pessoas
comprarem mercadoriascom autilizagdo de moeda
ao invésdeter detrocar mercadorias como numa
economia de escambos. Neste sentido, a
moneti zacdo das economias possibilitou um grande
desenvolvimento econdmico através da
possi bilidade de as pessoas poderem especidizar-
seem suas atividades, quai squer que sgjam, enao
precisarem, no momento de trocas, procurar um
ouitro agente quetivesse necessidades cruzadas. E
a funcéo de troca da moeda que possibilitou a
revolucéo naprodutividade econbmicaatravésda
Divisdo Social do Trabalho do inicio da era
cgpitdigaindustria, demongradaprime ramente por
Smith (1983).

A moedatambém apresentaafuncéo de ser uma
espécie de Padréo de Valor nastrocas das vérias
mercadorias e servigos. Assim, cadaproduto ou
SErVico naeconomiatem seu prego, isto €, seuvalor
em relacdo amoeda como base. Estaéumaoutra
grandefuncdo damoeda, quetiraanecessidadede
as pessoas terem que, acada escambo, examinar
osvaorescruzados.

Uma outra funcdo da moeda esta associada a
ReservadeVaor ou de Riqueza, isto € quem detém
moedaestocadadetém Riqueza. Outrosativosreas
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(iméveis) ou financeiros naeconomiaapresentam
também tal funcdo, porém amoedaapresentauma
caracteristicapeculiar: adepreservar aliquidez, téo
necessaria paraeventuai s desembol sos.

Osoutros ativos naeconomiaagpresentam também
reservadevalor, porém podem alterar seuvalor a0
longo do tempo devido a valorizagéo ou
desvalorizagéo frente a outros ativos, a moeda
teoricamente ndo tem seu val or alterado ao longo
do tempo numa economia onde os indices de
inflac8o sgjam rel ativamente pequencs, gracasaos
sucessos nas administragdes das politicas
Monetéria, Fisca eTributaria

Se existem incertezas, expectativasde perdasde
vaor ou risco em outros que Nndo moeda, aspessoas
tenderdo a manter mais moeda consigo como
Reserva de Valor. Tal operacdo ndo apresenta
cudtosdetransacdo agume, démdigto, digponibiliza
recursos parainvestimentos em outros ativos de
Reservade Vaor no futuro, quando asexpectativas
forem melhores. A moeda apresentaria, pois, uma
liquidez perfeita.

A liquidez éum conceitointrinsecoaquaquer eivoe
depende: a) dafacilidade com quepodeser comprado
ou vendido; b) doscustosdetransacdo e, ¢) dograu
de estabilidade e previsibilidade de seu valor,
conforme Lopes; Rossetti (1998). Umimovel tem
umaliquidez menor em relagdo amoeda, poisndo
goresentaumacertafacilidadeemtransacionalodém
de apresentar custos de transacdo e corretagem e
maioresoscilagbesem seuvaor.

O sistemaecondmico trabal hacom adefinicéo de

agregados monetérios pararepresentar aquantidade
deriguezas naeconomiaque estdo emtitulosou
depdsitos e napropriaespécie. Osagregados sao
definidos como M1, M2, M3 e M4, conforme
Montoro Filho et. a. (1998).

O agregado M 1 € composto por toda moedaem
poder do publico, somado aos depdsitos a vista
nos bancos comerciais. M2 contém M1 maisos
titulos publicosfederaisestaduaisemunicipais. M3
contém M2 mais os depésitos de poupanca. M4
contém M3 mais os depdsitos a prazo, |etras de
cambio eletrashipotecarias.

1.2 O Modelo de Preferéncia pela Liquidez de
Keynes

Keynesinteressou-se por estudar ademanda por
moedanaeconomia, isto €, aquantidade de ativos
monetérios que osinvestidores carregam em suas
carteiras de investimentos. A carteira de
investimentos deveria ser composta por
investimentosem tituloseumaparteem moeda. A
moedanacarteiratem um valor deespeculacdo para
oinvestidor. Se o prego dostituloscair no futuro
proximo, isto &, sesuastaxasdejurosaumentarem,
o investidor teria melhores oportunidades de
investimentosno futuro, e ndo no presente.

Seoprecodotitulo cair nofuturo, oinvestidor tera
um prejuizo de capital, ao vendé-lo, evice-versa.
Tal ganho/pregjuizo navendado titulo pode superar
ou ndo osrendimentos propriosdostitul os (juros).
ParaKeynes, 0 “consol” (titulo que paga cupom
anual) que projetaumataxadejuros atual r pode
projetar umataxar_ para o proximo periodo. O
ganho/prejuizo (g) decapita queoinvestidor terdno
proximo periodo depende destaexpectativadataxa
futuraepode ser facilmente deduzido, utilizando-se
a relacdo de perpetuidades para os cupons. A
expressao 2.1 abaixo nos apresentatal relacéo.

r
2.1 g:TE— 1

onde
r: éataxadejurosatud;
r.: taxadejuros projetadaparao proximo periodo.

ParaK eynes, adecisdo de composi¢do dacarteira
seriaago dicotdmico, isto €, outodaariquezaem
titulos ou em moeda. A decisdo de composi¢ao da
carteiraé mutuamente excludente com relacdo ao
investimento emtitulosou portar moeda. Ta deciséo
somente dependeriada comparacdo entre o nivel
atual dataxar comataxacriticadejurosr ., . do
investidor. A expressdo 2.2 abaixo nos apresentaa
taxacriticadejuros(r.,,) parao investidor, em
funcéo dataxadejuros projetadaparao proximo
periodo r_e que pode ser obtida da suposicéo
smplesdequepreuizo de capita paraoinvestidor
sgjaigua aojuroganhor.

310

FACEF PESQUISA - V.9 - N.3 - 2006



r
2.2 .-
CRIT :|_+rE

1.3 O Modelo de Tobin - Preferéncia pela
Liquidez Motivada pela Averséo ao Risco

A contribuicdo de Tobin (1958) paraaanaiseda
deciséo de composi¢céo dacarteiradeinvestimento
esnofato deter introduzido o e emento daaverséo
aorisco. Oinvestidor, paraTobin, tem certezasobre
oretorno (r) daanuidade, porém incertezaquanto
ao ganho/perda de capital (g) com possiveis
val ori zagdes/desva orizagdes do titulo no futuro.

Tobin modelou estaincerteza (o ganho/perdade
capital - g) utilizando uma distribuicdo de
probabilidades com médianula e desvio-padréo
diferentedezero. Assm, paraele, gtemmédianula
(mg = 0) sendo o risco representado, entdo, pelo
desvio-padréos,.

A decisdo do investidor &, entdo, influenciada
sobremaneirapel o risco. Em Keynesnéo haviao
conceito de risco, ja que o investidor tinhauma
expectativasobreataxadejurosr,_do futuro, ea
deciso se baseavanacomparacdo diretader com
a taxa criticar_,. A decisdo, como vimos, &
excludente paraKeynes, isto é, ou todo o recurso
emtitulosoutodo em espécie, preferindo aliquidez.
ParaTobin, hdapossibilidade de seinvestir parte
dosrecursos (A,) emtitulosereservar parte (A))
em espécie. Tal composi¢cdo depende, éclaro, do
nivel derisco no preco (juros) do titulo percebido
pelo investidor. A expressdo 2.3 abaixo nos
apresenta as composi¢oes da carteira, isto €, 0s
destinos dosrecursos monetérios, parteinvestidos
em titulos (A,) e parte em espécie (A ). A soma
destas duas composi¢des de alocacdes, € claro,
comportaos 100%.

2.3 A+A,=1

onde:

A . parte dos recursos monetarios estocados em
espéciepelapreferénciapelaliquidez;

Alceu Salles CAMARGO JUNIOR
Wilson Toshiro NAKAMURA

A parte dosrecursos monetariosinvestidosem
titulos.

O Retorno (R) proporcionado pelacarteira(titulo
mais moeda) esta apresentado na expresséo 2.4
abaixo.

2.4 R=A2(r+g)

O Valor Esperado para o Retorno (W(R)) esta
apresentado naexpressao 2.5 abaixo, enquanto a
expressdo 2.6 apresenta, entdo, orisco (6(R)) da
cateira

2.5 E(R)= u=Ar

2.6 o(R) =0R=A0,

Podemos, pois, observar que quem determinaos
niveisderetorno erisco dacarteiraéjustamentea
parcela dos recursos investidos em titulos (A.).
Assim, quanto maior A, maiores seréo osretorno
esperado erisco aque o investidor estaraexposto.
Dasexpressdesacima, podemosobter umardacdo
entre o risco eretorno dacarteiraem funcdo das
constantes conhecidasdotitulo taxadejuros(r) eo
nivel de risco (cg), conforme apresentada pela
expressao 2.7 abaixo.

2.7 wo_

R = o,

r
o, °
A expressao 2.7 acima nos apresenta os lugares
geomeétricos das possi bilidades e oportunidades
diferentesdeinvestimentos. S&o, naverdade, retas
passando pelaorigem, se desenharmos o Retorno
daCarteira(no eixo das ordenadas) em funcéo do
Risco (nas abscissas). Curvasdeindiferencasdo
os lugares geométricos, onde o nivel médio da
Utilidade do Retorno é constante. Elas sdo curvas
crescentes com concavidadesvoltadas paracima.
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Os pontos 6timos para a composi¢do da carteira
s80, pois, obtidos datangénciaentre ascurvasde
indiferenca e as curvas de oportunidades de
investimentos. Tais pontosmaximizam aUtilidade
do Retorno U(R) do investidor. Tobin (1958) faz
um ensai 0 and itico de seu model o utilizando, para
isto, uma funcéo quadrética para a Utilidade do
Retorno U(R), conforme expressao 2.8 abaixo.

28  U(R)=(1+b)R+bR?

onde:

b € uma constante com valor negativo paraquea
funcdo Utilidade, por exemplo, parainvestidor aves-
SO a0 risco.

Destaforma, o Valor Esperado paraaUtilidade do
Retorno éfunc¢&o do Retorno Médio i, edo risco
o, dacarteira, conformeexpressao 2.9 abaixo.

2.9 E[U(R)]=(@+b)ug +b(of + uf)

Paraencontrarmos as curvas deindiferencas, de-
vemosdiferenciar aequacdo acimaem funcédo do
risco o, eobteremosa TaxaMargina de Substitui-
¢do (TMS) que nos mostra ostrade-offsentre os

niveisderisco edo retorno que o investidor pode
fazer mantendo sempre o mesmo nivel deutilidade.
A TaxaMargina de substituicdo nosmostra, pois,
gueascurvasdeindiferencatém inclinacbespogiti-
vas parainvestidores avessos ao risco, e é apre-
sentadanaexpressao 2.10 abaixo.

OR
1+b
2 Hr
Taiscurvasdeindiferencasao, pois, crescentese
com concavidade voltada para cima, ja que sua
derivada também é positiva, como podemos
observar pelaexpressao 2.11 abaixo.

2
, 1+(d' Rj
d Hp dOR

d
210 TMS(g;0q) = 12 =
do

R

2.11 TMS (ug;0%) = =
TR (dog)? ( L+, j
- R

2b
A decisdo, pois, que leva a maximizacéo da
Utilidade do Retorno U(R) € atangénciaentrea
retade oportunidadesdeinvestimentoscomacurva
deindiferencademaior nivel possivel. A expressao
2.12 abaixo nosapresentaadeterminacéo andlitica
deta situacéo.

r du o Ao

) — =TMS (1, ; =R - R = g
212 Gg (IUR GR) dGR _ﬁ_ _ﬁ_Ar
b MR T p e

Finalmente, da expressdo 2.12 acima podemos
facilmente chegar aexpressio 2.13 abaixo quenos
apresentaas composigdes otimasA |* (estoqueem
espécie) A, (investimento em titulos) para o

invegtidor.
. T 1+b
A= r2+0'§( 2b J

A*=1-A,

Podemosobservar queapreferénciapelaliquidez
tem uma relagdo “positiva’” com o risco ao
guadrado, ou umarelacdo negativacom o inverso
doriscoao quadrado. A preferénciapelaliquidez é
menos el &sticaem rel acdo aaltastaxasdejuros(r)
do que parataxas menores.

2.13

2 Método de Pesquisa

Trata-se de um trabalho exploratério e empirico
no sentido de que busca analisar o
comportamento dos agentes econdémicos em
relacdo a decisdo de guardar moeda pela
preferéncia pelaliquidez ou investi-la com o
objetivo de auferir juros. Contudo, a pesquisa
utilizar-se-a de métodos estatisticos para
comprovar ou ndo a hipdétese de aplicagdo ou
validade do Modelo de PreferénciapelaLiquidez
de Tobin paraos agentes econdmicos brasileiros.

I maginamos que as deci sbes sobre composi coes
de carteiras dosinvestidores entre investimentos
em titulos e reserva em moeda possam ser
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model adas, isto &, representadas pelametodol ogia
desenvolvida por Tobin (1958), e, para isto,
empregou-se uma de analise de regresséo
multivariada. Assim, buscamostestar tal hipotese
afim deregjeita-la ou ndo paratodaaeconomia
brasileira. Imaginamosagui que aeconomiapossa
Ser representada como 0 somatério deinvestidores
gue tomam tai s deci sdes.

Sendo assim, buscou-se encontrar, numaanélise
de regressao multiplacom o software SPSS, uma
relacdo entre o agregado monetario M1 e os
niveisderisco eretorno em aplicacbes de Renda
Fixa no Brasil. M1 estaria representando a
reservaem moeda gque asociedade fez num dado
momento. Assim, deumacertaforma, esperamos
encontrar umarelacdo “negativa’ do retorno e
uma*“positiva’ doriscoemrelacdo aM 1.

Alceu Salles CAMARGO JUNIOR
Wilson Toshiro NAKAMURA

Tomaram-se, paraiso, 13dosmaioresfundosdeRenda
Fixade agunsbancos parase obter umaUnicasérie
mensal deretornosparao periodo dejaneirode 1997
atédezembro atédezembro de 2001, provenientesde
fontes secundérias de dados. A s&riefina foi obtida
através de média ponderada, onde 0s pesos foram
cons derados como 0s patrimonios dos respectivos
fundos. Pdofato deo patriménio decadaumdostreze
fundos variarem ao longo do periodo da pesquisa,
tomou-se, paracadaum dostrezefundos, umamédia
com basenosvaores patrimoniaisaosfinaisdecada
um dos anos do periodo de 1997 até 2001. As
informagdesde cadaum dosfundoseo agregadoM 1
foram coletadosno s temaBloomberg deinformeagdes

A Tabela 1 abaixo nos apresenta cadaum dos 13
fundos utilizados na pesguisae 0s seus respectivos
valores patrimoniaisem setembro de 2000.

Tabela 1 - Trezefundos de rendafixae seusrespectivosval ores patrimoniais (médias no periodo de 1997

até2001) utilizados napesquisa.

Fundos de renda Fixa Patrim6nio (em R$)

ITAURFFAQ 3.826.207.541,00
BRAD.FAQ90 1.664.532.746,00
BBFIX 30 1.017.314.062,00
BB FIX 60 5.044.118.905,00
BANESTADO SUPERFIF 410.915.022,00
BB EMPRESA 30 1.686.639.138,00
FINASA IV MASTERRF 750.499.120,00
CCFMULTI 705.992.695,00
BB PREMIUM 60 3.000.517.624,00
UNIBANCORFPLUS 2.145.013.604,00
UNIBANCORFBONUS 883.473.660,00
ITAU SUPERRF 1.676.364.658,00
BRAD EMPRESA 60 4.106.435.438,00

Depoisdeobtidaasériemensa deretornosmédios
(ponderados pel os patriménios de cada fundo),
calculou-se o risco para cadamés como sendo o
desvio-padréo detodaasériederetornos, doinicio
até determinado més. Além do retorno médio do
més em questéo e o risco (com dadosaté o mésem
guestéo), calcularam-setambém retornoseriscos
paraum determinado més como fungdo dosUltimos
doismeses, depoisparaos Ultimostrés, quatro, seis

e doze meses. Assim, poderiamos encontrar o
mode o deregressdo multivariado com mel hor poder
de explicacdo. Foram criadas também outras
variaveisindependentesapartir detransformacoes
dosvariosretornos e riscos mencionados acima.
Varidveiscomo osinversosdosretornosedosriscos
a0 quadrado de forma a nos aproximarmos do
modelo de Tobin apresentado ao final da secéo
anterior.
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3 Analise de Resultados

Utilizando-se do software SPSS, buscamos
regressdes multivariadas do tipo stepwise que
andisaeescolhe o melhor modelo mditiplo através
da selecdo de varidvels para compor o modelo

baseado no critério de seanalisar asignificancia
estatistica da melhoria no poder explicativo do
modelo. O mehor model o encontrado paraexplicar
M1 (moeda em poder do publico somados aos
depdsitos nosbancos) foi 0 seguinte:;

M1=453,75(INVMED6P) — 0,01822(INVRISCO12PQ)

onde

INVMEDG6P éoinverso do retorno paraosltimos
6 meses, e

INVRISCO12P éoinverso do quadrado do risco
dosultimos 12 meses.

Ta model o gpresentaum bom poder de explicacéo,
jaque o coeficiente de determinacdo ajustado foi
de65% (R? gjustado= 65%). Por outrolado, tanto
0 model o (teste F), quanto os coeficientesdasduas
varidvel s sBo estati sti camente significantes: abaixo
de0,1%. Se utilizarmosamesmanomenclaturade
Tobin (1958), poderiamos escrever a regressao
acimacomo:

gue mostra uma relagdo muito proxima com a
expressao de Tobin, apresentada pela expressao
2.13, nasecdo 2.3 acima, ereproduzi daabaixo por
comodidadedeleitura

r (_1+b}
I‘2+O'g2 2b

A=1-

4 Conclusao

Omodd o, encontrado notrabaho, quemehor explica
asvariaciesdeM 1 pareceser cond entecomateoria
desenvolvidapor Tobin, porém apresentaa gumas
criticas. Primeramenteexaminemossuaconsséncia
Oscoeficientesdasvariaveisrisco eretorno (r) séo
consistentes. Os agentes econdmicos brasileiros
parecemtomar Suasdeci sbesemrel acdo acompos cao
da carteira de investimentos de acordo com 0s
pressupostos|evantadospor Tobin.

Podemoscriticar o modelo pelofato dequeorisco
e o retorno que melhor explicam M1 n&o foram
obtidos no mesmo instante de tempo, do mesmo
més, por exemplo. O retorno é obtido como uma
médiamove dos Ultimos 6 meses, enquanto o risco
representa a variabilidade (desvio-padréo) dos
altimos 12 meses. Contudo, Tobin (1958) néo
especifica como obter ou determinar o risco no
ganho/perdade capital no futuro. Imagina-se que
ele possa ser obtido com base nas variabilidades
do passado €, por que ndo, dos Ultimos 12 meses?
Poderiamosdizer que no Brasil, osinvestidores,
segundo nosso model o, parecem ter umapercepcao
derisco, quando examinam avariabilidade dastaxas
nosultimos 12 meses.

O estudo de regressdes sel ecionou amédiamovel
de 6 mesesdo retorno como sendo, dentretodasas
outras associadas ao retorno, a de maior poder
explicativo paraM 1. Tvez umaexplicacdo paraisto
estglanovamente na percepcao deretorno paraos
investidoresbrasileirosque parecemter eusar uma
espéciedememadriadas Ulitimas 6 taxasmensais.

Uma outra critica pode ser tecida a amostra de
fundos utilizada na pesquisa. N&o selevantaram
todos osfundosde RendaFixado pais, massomente
treze deles, apesar de fundos de grandes
patrimbénios e, portanto, com grande
representatividade.

Outras pesquisas envolvendo o tema poderiam
andisar outrosperiodosnaeconomiabrasileira, dém
de se utilizarem outros modelos de
representatividade paraafuncéo Utilidade, jaque,
€M NOSSa pesqui sa, usamos somente aquel afuncdo
quadrética (expressdo 2.8 acima), sugerida e
empregadapor Tobin (1958). Tal suposicdo pode
n&o ser verdade para o comportamento geral de
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todososagentesecondmicosbrasieiros. Umaoutra
preocupacao quetrabal hosfuturospoderiamter €
ofatodecontabilizar, dea gumaforma, ospossivels
efeitosdainflacdo no cenario econdmico brasileiro
como medidas de risco ou aversdo a preferéncia
pelaliquidez, privilegiando, assm, acanaizacéo de
boa parte dos recursos monetarios para
investimentosemtitul os.
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