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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 uma analise que se
traduz num trade-off entre investir ou manter recursos em espécie — moeda — necessaria para
criar uma condicgo de liquidez. Segundo a Teoria da Preferéncia pela Liquidez de Tobin, os
agentes trocardo a liquidez por investimentos em titulos do governo somente nos casos em
que as expectativas futuras sobre o retorno e risco associados ao investimento forem boas,
isto &, altos retornos e baixos riscos. O trabalho busca analisar a validade do Modelo de
Tobin na economia brasileira. Para isto, cruzou-se a evolu¢do do agregado monetario M1
com 0s retornos mensais de varios fundos de renda fixa no mercado brasileiro, através de
uma analise de regressdo multivariada. Constatou-se a validade do Modelo da Preferéncia
pela Liquidez pelos agentes no mercado brasileiro nos moldes daquele desenvolvido por
Tobin.
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1 Introducao

Uma das decis6es basicas que em investimentos recai sobre 0 quanto da poupanca sera
destinado a investimentos e quanto serd estocado em espécie para preservar um grau de
liquidez para os agentes econdmicos. Contudo, sempre ha um custo de oportunidade em
estocar moeda. Mesmo que a moeda seja bastante estavel, isto é, apresente a mesma reserva
de valor depois de passado um certo tempo, devido a um baixo nivel de inflagdo na economia,
seu detentor estaria abrindo mé&o de receber um prémio se tivesse emprestado a outros
agentes. Muitos agentes tém importantes projetos de investimentos em sistemas produtivos e
estariam dispostos a pagar uma remuneracgdo a quem lhes emprestasse moeda para concretizar
seus projetos. Esta remuneracdo, o juro €, em grande parte, estabelecida no mercado diante
dos somatdrios dos varios projetos que demandam, pois, grandes quantidades de recursos em
especie de um lado e, de outro, o estoque de moeda disponivel para ser emprestada pelos
poupadores. O juro se forma ai e, serd portanto maior ou menor em funcéo dos desequilibrios
das grandezas de tais forcas de demanda e oferta por moeda.

Tobin, em seu Modelo da Preferéncia pela Liquidez, estudou as principais variaveis
que influenciam a decisdo dos poupadores em ofertar moeda. Para Tobin, 0s agentes precisam
se decidir sobre guanto investirdo em titulos do governo e quanto estocardo em espécie de
forma a preservar um certo grau de liquidez para eventuais desembolsos. O autor descobriu
gue em tais decisfes pesam as expectativas de retorno e risco envolvidas no investimento nos
titulos pablicos. Quanto maiores as expectativas em relacdo a melhores retornos e/ou menores
riscos associados aos investimentos nos titulos, os agentes mais dispor-se-iam em abrir mao
da funcéo de reserva de valor da moeda para utiliza-las nos investimentos. Por outro lado, se
as expectativas ndo forem boas, isto é, se houver previsdes de baixos retornos e/ou altos
riscos, os agentes terdo preferéncia pela liquidez, estocando uma maior quantidade de moeda.
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O Modelo da Preferéncia de Liquidez de Tobin apresenta grande importancia em
Teoria Econbmica e também em Financas Moderna na medida em que esclarece 0s
mecanismos da oferta agregada monetaria na economia além de apresentar as bases para a
tomada de decisdo sobre investimentos no ambito pessoal. Posteriormente, outras teorias
foram desenvolvidas em Financas para buscar uma melhor compreenséo da racionalidade em
decisdes de investimento, como o CAPM (Capital Asset Pricing Theory) de Sharpe(1964)
que busca encontrar o quanto de retorno a mais um ativo de capital deveria, em condi¢des de
mercado perfeito, pagar diante de um grau adicional de risco. O Modelo de Preferéncia pela
Liquidez de Tobin em conjunto com a Teoria de Carteiras de Markowitz(1952) sdo o0s
responsaveis pelos fundamentos necessarios ao desenvolvimento do CAPM.

Markowitz(1952) apresentou, em seu trabalho de Selecédo de Carteiras, as bases para a
decisdo racional da gestdo de uma carteira de investimentos composta por varios ativos de
capital considerando a preocupacdo com que tal carteira fosse eficiente, isto &, apresentasse
um desempenho 6timo em relacdo as duas principais caracteristicas que interessam ao
investidor: retorno e risco. Para o autor, a carteira eficiente seria aquela que maximiza a
expectativa de retorno dado um nivel de risco que o investidor estivesse disposto a correr ou,
minimiza o risco dado um certo nivel de expectativa de retorno almejado pelo investidor. Este
conhecimento é fundamental para se tomar decisfes de investimento e est4 consagrado em
Financas Contemporaneas, fazendo pois, parte, juntamente com a hipotese de transparéncia
de informacgdes 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 a expectativa justa do retorno que um ativo de capital deveria gerar
diante de um certo adicional de risco. O adicional de retorno para um ativo qualquer € o
prémio pelo risco. O CAPM estabelece uma relacdo direta que apresenta o trade-off justo
entre retorno e risco imposto e, a0 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 emprega-la em investimentos
desenvolvida inicialmente 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 relacGes
entre as evolugdes do agregado monetario nacional M1 que constitui papel moeda em poder
do publico mais depdsitos em contas bancarias em conjunto com a evolugédo de retornos de
treze dos maiores fundos de renda fixa de bancos comerciais nacionais. Os titulos publicos
constituem cerca de 90% da composicédo destes fundos. Assim, buscou-se capturar oscilagdes
na preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos com base na evolugdo do agregado M1
como fungdo da evolucdo de retornos e riscos observados nestes fundos de renda fixa,
utilizando-se para isto uma analise de regressdo multivariada. Os resultados mostraram um
bom poder explicativo (Coeficiente de determinacdo R? ajustado de 65%) para o risco e
retorno nos ganhos de capital dos fundos como varidveis importantes na determinacdo da
preferéncia pela liquidez.

O trabalho esté apresentado em cinco se¢@es iniciando por esta que trata da introdugéo
e discussdo e importancia da pesquisa. da pesquisa. Na seqliéncia, a secdo 2 faz uma breve
revisdo dos Modelos de Preferéncia pela Liquidez de Keynes e o de Tobin com a introducéo
do elemento risco, de forma a levantar o referencial tedrico para a pesquisa. A secdo 3
apresenta a discussdo acerca dos Métodos de Pesquisa utilizados no trabalho enquanto a
quarta secéo apresenta a Analise dos resultados. A quinta e Ultima secéo tece as consideracoes
finais e sugestdes para pesquisas futuras.
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2 Referencial Tebrico

Esta secdo apresenta a revisdo bibliogréfica pertinente ao objeto de pesquisa e
necessario ao levantamento da fundamentacdo teodrica bastante importante ao
desenvolvimento da pesquisa. A primeira se¢do apresenta as funces econdmicas da moeda e
0s agregados monetarios. Na sequéncias sdo apresentados os Modelos da Preferéncia pela
Liquidez de Keynes e o de Tobin.

2.1 Moeda, Liquidez e Agregados Monetarios.

Todas a economias podem ser consideradas monetarias, isto €, utilizam-se de moeda
para efetuar as mais diversificadas transacdes comerciais e financeiras de que necessitam.

A moeda tem func¢Bes muito importantes numa economia. Ela apresenta a funcéo de
meio ou instrumento de troca que permite a todas as pessoas comprarem mercadorias com a
utilizacdo de moeda ao invés de ter de trocar mercadorias como numa economia de escambos.
Neste sentido, a monetizagdo das economias possibilitou um grande desenvolvimento
econdmico atraves da possibilidade de as pessoas poderem especializar-se em suas atividades,
quaisquer que sejam, e ndo precisarem, no momento de trocas, procurar um outro agente que
tivesse necessidades cruzadas. E a funcdo de troca da moeda que possibilitou a revolugéo na
produtividade econémica através da Divisdo Social do Trabalho do inicio da era capitalista
industrial, demonstrada primeiramente por Smith (1983).

A moeda também apresenta a fungdo de ser uma espécie de Padrdo de Valor nas trocas
das varias mercadorias e servi¢os. Assim, cada produto ou servico na economia tem seu
preco, isto €, seu valor em relacdo a moeda como base. Esta € uma outra grande funcéo da
moeda que, tira a necessidade de as pessoas terem que, a cada escambo, examinar os valores
cruzados.

Uma outra funcdo da moeda esté associada a Reserva de Valor ou de Riqueza, isto &,
quem detém moeda estocada detém Riqueza. Outros ativos reais (imdveis) ou financeiros na
economia apresentam também tal funcdo, porém a moeda apresenta uma caracteristica
peculiar: a de preservar a liquidez, tdo necessaria para eventuais desembolsos.

Os outros ativos na economia apresentam tambeém reserva de valor, porém podem
alterar seu valor ao longo do tempo devido a valorizacdo ou desvalorizacdo frente outros
ativos, a moeda teoricamente ndo tem seu valor alterado ao longo do tempo num economia
onde os indices de inflacdo sejam relativamente pequenos, gracas as Sucessos has
administragdes das politicas Monetéria, Fiscal e Tributéria.

Se existe incertezas, expectativas de perdas de valor ou risco em outros que nao
moeda, as pessoas tenderdo a manter mais moeda consigo como Reserva de Valor. Tal
operacdo ndo apresenta custos de transacdo algum e além disto disponibiliza recursos para
investimentos em outros ativos de Reserva de Valor no futuro, quando as expectativas forem
melhores. A moeda apresentaria, pois, uma liquidez perfeita.

A liquidez é um conceito intrinseco a qualquer ativo e depende: a) da facilidade com
que pode ser comprado ou vendido; b) dos custos de transacédo e, do ¢) grau de estabilidade e
previsibilidade de seu valor, conforme LOPES e ROSSETTI(1998). Um imdvel tem uma
liqguidez menor em relacdo a moeda, pois ndao apresenta uma certa facilidade em transaciona-
lo além de apresentar custos de transagéo e corretagem e maiores oscilagdes em seu valor.

O sistema econémico trabalha com a definicdo de agregados monetarios para
representar a quantidade de riquezas na economia que estdo em titulos ou depdsitos e na
propria espécie. Os agregados sdo definidos como M1, M2, M3 e M4, conforme Montoro
Filho et. al. (1998).

O agregado M1 é composto por toda a moeda em poder do publico mais os depoésitos a
vista nos bancos comerciais. M2 contém Mle mais os titulos pablicos federais estaduais e
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municipais. M3 contém M2 mais os depositos de poupanca. M4 contém M3 mais 0s depdsitos
a prazo, letras de cAmbio e letras hipotecarias.

2.2 O Modelo de Preferéncia pela Liquidez de Keynes.

Keynes interessou-se por estudar a demanda por moeda na economia, isto &, a
quantidade de ativos monetarios que os investidores carregam em suas carteiras de
investimentos. A carteira de investimentos deveria ser composta por investimentos em titulos
e uma parte em moeda. A moeda na carteira tem um valor de especulagéo para o investidor.
Se o preco dos titulos cairem no futuro proximo, isto é, se suas taxas de juros aumentarem, o
investidor teria melhores oportunidades de investimentos no futuro e ndo no presente.

Se o preco do titulo cair no futuro, o investidor tera um prejuizo de capital ao vendé-lo
e, vice-versa. Tal ganho/prejuizo na venda do titulo pode superar ou ndo os rendimentos
proprios do titulos (juros). Para Keynes, o "consol” (titulo que paga cupom anual) que
projeta uma taxa de juros atual r pode projetar uma taxa rg para o préximo periodo. O
ganho/prejuizo (g) de capital que o investidor terd& no proximo periodo depende desta
expectativa da taxa futura e pode ser facilmente deduzido utilizando-se a relagédo de
perpetuidades para os cupons. A expressdo 2.1 abaixo nos apresenta tal relagéo.

2.1 g=—-1

Onde:
r: é a taxa de juros atual;
re: taxa de juros projetada para o préximo periodo.

Para Keynes, a decisdo de composicdo da carteira seria algo dicotdmico, isto é, ou toda
a riqueza em titulos ou em moeda. A decisdo de composi¢do da carteira € mutuamente
excludente com relagdo ao investimento em titulos ou portar moeda. Tal decisdo somente
dependeria da comparacdo entre 0 nivel atual da taxa r com a taxa critica de juros rcgit do
investidor. A expressdo 2.2 abaixo nos apresenta a taxa critica de juros (rcrim) para o
investidor, em funcdo da taxa de juros projetada para o proximo periodo ree , que pode ser
obtida da suposicdo simples de que prejuizo de capital para o investidor seja igual ao juro
ganhor.

e
1+r1;

2.2 leriT =

2.3 O Modelo de Preferéncia pela Liquidez Motivada pela Aversdo ao Risco - Tobin

A contribuicdo de Tobin(1958) para a analise da decisdo de composi¢do da carteira de
investimento esta no fato de ter introduzido o elemento da aversdo ao risco. O investidor, para
Tobin, tem certeza sobre o retorno (r) da anuidade, porém incerteza quanto ao ganho/perda de
capital (g) com possiveis valoriza¢des/desvalorizac¢des do titulo no futuro.

Tobin modelou esta incerteza (0 ganho/perda de capital - g) utilizando uma
distribuicdo de probabilidades com média nula e desvio-padrédo diferente de zero. Assim, para
ele, g tem média nula (pg = 0) sendo o risco representado, ent&o, pelo desvio-padréo oy.

A decisdo do investidor é, entdo, influenciada sobremaneira pelo risco. Em Keynes
ndo havia o conceito de risco ja que o investidor tinha uma expectativa sobre a taxa de juros re
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do futuro e, a decisdo se baseava na comparacdo direta de r com a taxa critica rit. A deciséo,
como vimos, é excludente para Keynes, isto € ou todo o recurso em titulos ou todo em
especie, preferindo a liquidez. Para Tobin, ha a possibilidade de se investir parte dos recursos
(A2) em titulos e reservar parte (A;) em espécie. Tal composi¢do depende, é claro, do nivel de
risco no preco ( juros) do titulo percebido pelo investidor. A expressdo 2.3 abaixo nos
apresenta as composi¢fes da carteira, isto é, os destinos dos recursos monetérios, parte
investidos em titulos (A;) e parte em espécie (A;). A soma destas duas composicdes de
alocacg0es é claro comporta os 100%.

2.3 A+A =1

Onde:
A parte dos recursos monetarios estocados em espécie pela preferéncia pela liquidez;
A;: parte dos recursos monetarios investidos em titulos.

O Retorno (R) proporcionado pela carteira (titulo mais moeda) estd apresentado na
expressao 2.4 abaixo.

24 R=A,(r+0)

O Valor Esperado para o Retorno (u(R)) estd apresentado na expressdo 2.5 abaixo,
enguanto a expressdo 2.6 apresenta, entao, o risco (c(R)) da carteira.

2.5 E(R) = ug = Ar

2.6 o(R) =0, = Ao,

Podemos, pois, observar que quem determina os niveis de retorno e risco da carteira é
justamente a parcela dos recursos investidos em titulos (A;). Assim quanto maior A, maiores
serdo os retorno esperado e risco a que o investidor estara exposto. Das expressdes acima,
podemos obter uma relacdo entre o risco e retorno da carteira em funcdo das constantes
conhecidas do titulo taxa de juros (r) e o nivel de risco (cg), conforme apresenta da pela
expressao 2.7 abaixo.

r
27 Hgp =—0xp

Oy

A expressdo 2.7 acima nos apresenta os lugares geométricos das possibilidades e
oportunidades diferentes de investimentos. S&o, na verdade, retas passando pela origem, se
desenharmos o Retorno da Carteira (no eixo das ordenadas) em funcdo do Risco (nas
abcissas). Os lugares geomeétricos onde o nivel médio da Utilidade do Retorno séo constantes
sdo chamadas de curvas de indiferenca. Elas sdo curvas crescentes com concavidades voltadas
para cima.

Os pontos 6timos para a composicao da carteira s@o, pois, obtidos da tangéncia entre
as curvas de indiferenca e as curvas de oportunidades de investimentos. Tais pontos
maximizam a Utilidade do Retorno U(R) do investidor. Tobin (1958) faz um ensaio analitico
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de seu modelo utilizando, para isto, uma fungdo quadréatica para a Utilidade do Retorno U(R),
conforme expressao 2.8 abaixo.

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

Onde:
b é uma constante com valor negativo para que a U(R) seja uma funcdo Utilidade para
investidor avésso ao risco, por exemplo.

Desta forma, o Valor Esperado para a Utilidade do Retorno é funcdo do Retorno
Médio ur e do risco or da carteira, conforme expressdo 2.9 abaixo.

2.9 EU(R)]=(1+0) 14z +0(o% + 2)

Para encontrarmos as curvas de indiferengas devemos diferenciar a equagéo acima em
funcéo do risco or e obteremos a Taxa Marginal de Substituicdo (TMS) que nos mostra 0s
trade-offs entre os niveis de risco e do retorno que o investidor pode fazer mantendo sempre 0
mesmo nivel de utilidade. A Taxa Marginal de substituicdo nos mostram, pois, que as curvas
de indiferenca tém inclinacBes positivas para investidores avéssos ao risco e, e apresentada na
expressao 2.10 abaixo.

d o

2.10 TMS (g 0) = 2% = o
dO-R Ee— 12

2b

Tais curvas de indiferenca séo, pois, crescentes e com concavidade para voltada para
cima ja que sua derivada também é positiva, como podemos observar pela expressao 2.11
abaixo.

2
e
211 o U Or
TMS 0L )= =
(,UR R) (dO'R)2 1+b
T

A decisdo, pois, que leva a maximizacao da Utilidade do Retorno U(R) é a tangéncia
entre a reta de oportunidades de investimentos com a curva de indiferenga de maior nivel
possivel. A expressdo 2.12 abaixo nos apresenta a determinagéo analitica de tal situagéo.

212 LTS i)~ - S B
Gg dGR _L_lu _L_Azr
2b R 2b

Finalmente, da expressdo 2.12 acima podemos facilmente chegar a expressdo 2.13
abaixo que nos apresenta as composi¢Oes Otimas A; (estoque em espécie) A, (investimento
em titulos) para o investidor.
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A= r (_1+b)

2.13 I’2+(7§ 2b

A*=1-A,

Podemos observar que a preferéncia pela liquidez tem uma relacdo "positiva” com o
risco ao quadrado, ou uma relacdo negativa com o inverso do risco ao quadrado. A
preferéncia pela liquidez € menos elastica em relacdo a altas taxas de juros (r) do que para
taxas menores.

3 Meétodo de Pesquisa .

Trata-se de um trabalho exploratdrio e empirico no sentido de que busca analisar o
comportamento dos agentes econdmicos em relacdo a decisdo de guarda moeda pela
preferéncia pela liquidez ou investi-la em com o objetivo de auferir juros. Contudo, a pesquisa
utilizar-se-a4 de método estatisticos para comprovar ou nao a hipotese de aplicacdo ou validade
do Modelo de Preferéncia pela Liquidez de Tobin para os agentes econdmicos brasileiros.
Imaginamos que as decisdes sobre composicdes de carteiras dos investidores entre
investimentos em titulos e reserva em moeda possam ser modeladas, isto é, representadas pela
metodologia desenvolvida por Tobin (1958) e, para isto, empregou-se uma de analise de
regressao multivariada. Assim, buscamos testar tal hipdtese a fim de rejeita-la ou ndo para
toda a economia brasileira. Imaginamos aqui que a economia possa ser representada como o
somatorio de investidores que tomam tais decisdes.

Sendo assim, buscou-se encontrar, numa andlise de regressdo multipla com o software
SPSS, uma relacdo entre o agregado monetario M1 e 0s niveis de risco e retorno em
aplicacdes de Renda Fixa no Brasil. M1 estaria representando a reserva em moeda que a
sociedade fez num dado momento. Assim, de uma certa forma, esperamos encontrar uma
relacdo "negativa" do retorno e uma "positiva" do risco em relagdo a M1,

Tomou-se, para isto, 13 dos maiores fundos de Renda Fixa de alguns bancos para se
obter uma Unica série mensal de retornos para o periodo de janeiro de 1997 até dezembro até
dezembro de 2001, provenientes de fontes secundaria de dados. A série final foi obtida
através de média ponderada onde os pesos foram considerados como os patrimoénios dos
respectivos fundos. Pelo fato de o patriménio de cada um dos treze fundos variarem ao longo
do periodo da pesquisa, tomou-se, para cada um dos treze fundos, uma média com base nos
valores patrimoniais aos finais de cada um dos anos do periodo de 1997 até 2001. As
informacdes de cada um dos fundos e o agregado M1 foram coletados no sistema Bloomberg
de informagbes. A Tabela 3.1 abaixo nos apresenta cada um dos 13 fundos utilizados na
pesquisa e 0s seus respectivos valores patrimoniais em setembro de 2000. Depois de obtida a
série mensal de retornos médios (ponderados pelos patriménios de cada fundo), calculou-se o
risco para cada més como sendo o desvio-padrdo da toda a série de retornos, do inicio até
determinado més. Além do retorno médio do més em questdo e o risco (com dados até o més
em questdo), calculou-se também retornos e riscos para um determinado més como fungéo
dos ultimos dois meses, depois para os Ultimos trés, quatro, seis e doze meses. Assim,
poderiamos encontrar o modelo de regressdo multivariado com melhor poder de explicagao.
Foram criadas também outras varidveis independentes a partir de transformacdes dos varios
retornos e riscos mencionados acima. Variaveis como o0s inversos dos retornos e dos riscos ao
guadrado de forma a nos aproximarmos do modelo de Tobin apresentado ao final da secdo
anterior.
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Fundos de renda Fixa

Patriménio (em R$)

ITAU RF FAQ 3.826.207.541,00
BRAD. FAQ 90 1.664.532.746,00
BB FIX 30 1.017.314.062,00
BB FIX 60 5.044.118.905,00
BANESTADO SUPER FIF 410.915.022,00

BB EMPRESA 30
FINASA IV MASTER RF

1.686.639.138,00
750.499.120,00

CCF MULTI 705.992.695,00
BB PREMIUM 60 3.000.517.624,00
UNIBANCO RF PLUS 2.145.013.604,00
UNIBANCO RF BONUS 883.473.660,00
ITAU SUPER RF 1.676.364.658,00
BRAD EMPRESA 60 4.106.435.438,00

Tabela 3.1: Treze fundos de renda fixa e seus respectivos valores patrimoniais (médias no
periodo de 1997 até 2001) utilizados na pesquisa.

4 Analise de Resultados.

Utilizando-se do software SPSS, buscamos regressdes multivariadas do tipo stepwise
que analisa e escolhe o melhor modelo multiplo através da selegdo de variaveis para compor o
modelo somente quando a melhoria no poder explicativo do modelo com sua introducédo for
significativa.. O melhor modelo encontrado para explicar M1 ( moeda em poder do publico
mais depdsitos m bancos) foi o seguinte:

M1=453,75( INVMEDG6P )—0,01822( INVRISCO12PQ)

onde:
INVMEDGP é o inverso do retorno para os Ultimos 6 meses, e
INVRISCO12P é o inverso do quadrado do risco dos ultimos 12 meses.

Tal modelo apresenta um bom poder de explicagdo ja que o coeficiente de
determinacdo ajustado foi de 65% (R? ajustado= 65%). Por outro lado, tanto o modelo (teste
F) quanto os coeficientes das duas varidveis sdo estatisticamente significantes: abaixo de
0,1%. Se utilizarmos a mesma nomenclatura de Tobin (1958), poderiamos escrever a
regressao acima como:

B 45375 0,01822
- - 2
g

M1

r (o}

gue mostra uma relacdo muito proxima com a expressdo de Tobin, apresentada pela expressao
2.13 na secdo 2.3 acima e reproduzida abaixo por comodidade de leitura.

A1- r (_1+bj
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5 Conclusdes e Sugestdes para Pesquisas Futuras.

O modelo, encontrado no trabalho, que melhor explica as variagdes de M1 parece ser
consistente com a teoria desenvolvida por Tobin, porém apresenta algumas criticas.
Primeiramente examinemos sua consisténcia. Os coeficientes das variaveis risco e retorno (r)
sdo consistentes. Os agentes econdmicos brasileiros parecem tomar suas decisdes em relagédo
a composicdo da carteira de investimentos de acordo com os pressupostos levantados por
Tobin.

Podemos criticar 0 modelo pelo fato de que o risco e o retorno que melhor explicam
M1 ndo foram obtidos no mesmo instante de tempo, do mesmo més, por exemplo. O retorno
¢ obtido como uma média mével dos ultimos 6 meses enguanto O risco representa a
variabilidade (desvio-padrdo) dos ultimos 12 meses. Contudo, Tobin (1958) ndo especifica
como obter ou determinar o risco no ganho/perda de capital no futuro. Imagina-se que ele
possa ser obtido com base nas variabilidades do passado e, por qué nao dos ultimos 12 meses?
Poderiamos dizer que no Brasil, os investidores, segundo nosso modelo, parecem ter uma
percepcao de risco quando examinam a variabilidade das taxas nos ultimos 12 meses.

O estudo de regressdes selecionou a média mével de 6 meses do retorno como sendo,
dentre todas as outras associadas ao retorno, a de maior poder explicativo para M1. Talvez
uma explicagdo para isto esteja novamente na percepcdo de retorno para os investidores
brasileiros que parecem ter e usar uma espécie de memoria das Ultimas 6 taxas mensais.

Uma outra critica pode ser tecida a amostra de fundos utilizada na pesquisa. N&o se
levantou todos os fundos de Renda Fixa do pais, mas somente treze deles, apesar de fundos de
grandes patrimdnios e, portanto, com grande representatividade.

Outros pesquisadores que se interessem pelo tema poderiam analisar outros periodos
na economia brasileira alem de se utilizar de outros modelos de representatividade para a
funcdo Utilidade, j& que, em nossa pesquisa, usamos somente aquela funcdo quadrética
(expressdo 2.8 acima) sugerida e empregada por Tobin (1958). Tal suposi¢do pode nédo ser
verdade para o comportamento geral de todos os agentes econdmicos brasileiros. Uma outra
preocupacao que trabalhos futuros poderiam ter é o fato de contabilizar, de alguma forma, os
possiveis efeitos da inflagdo no cenario econémico brasileiro como medidas de risco ou
aversdo a preferéncia pela liquidez, privilegiando, assim, a canalizacdo de boa parte dos
recursos monetarios para investimentos em titulos.
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