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CAPITULO 5

OMPORTAMENTO DO CONSUMIDOR
E INCERTEZA

ESTE (AP"‘ULO DESTACA 1é 0 momento, presumimos que precos, rendas e outras varia-

veis sao conhecidos com seguranca. Entretanto, muitas das es-
5.1 Descricéio do risco colhas que precisam ser feitas pelos consumidores envolvem
um consideravel grau de incerteza. Por exemplo, a maioria das pes-
soas toma empréstimos para financiar grandes aquisigoes, tais como
5.3 Reducdo do risco casas ou educacao universitaria, planejando pagar com rendimentos
futuros. No entanto, para grande parte de nos, os rendimentos futu-
ros sao incertos. Nossa renda pode ser elevada ou reduzida; podemos
5.5 Economia cc-mpc:rtumentul ser promovidos, rebaixados ou até demitidos de nosso emprego. Por
outro lado, se adiarmos a compra de uma casa ou o investimento na
educacao universitaria, estaremos nos arriscando a ver o preco des-

I.ISTA DE EXE“PI.OS ses bens aumentar em termos reais, ficando mais dificil adquiri-los.

De que forma deveriamos levar em consideracao tais incertezas
quando estivermos tomando importantes decisoes de consumo ou de

5.2 Preferéncias em relacdo ao risco

*5.4 Demanda por ativos de risco

5.1 Contencdo das infracoes

investimento?
5.2 Os executivos e a escolha do risco As vezes, € necessario decidir o grau de risco que estamos dispos-
5.3 Valor do seguro de titularidade na tos a assumir. Por exemplo, o que vocé deveria fazer com suas econo-

mias? Sera que deveria investir seu dinheiro em algo seguro como

aquisicao de residéncias 0 em
uma caderneta de poupanca ou em algo mais arriscado, porém com

5.4 V”_ID"' Flus informagdes no sefor de maior potencial de rendimentos, como o mercado de agdes? Outro
laticinios exemplo seria a escolha de um emprego ou de uma carreira. E melhor
5.5 Médicos, pacientes e o valor da trabalhar para uma empresa grande e estavel, em que haja seguranca
informacdo no emprego, embora as oportunidades de progredir sejam limitadas,

ou ¢ mais interessante fazer parte de (ou fundar) uma empresa que,
embora olereca menor seguranca, pode apresentar maior oportunida-
5.7 Os taxistas nova-iorquinos de de progredir?

Para poder responder a essas perguntas, precisamos examinar os
modos pelos quais as pessoas podem comparar e escolher entre opgoes
com diferentes graus de risco. Faremos isso em quatro etapas:

5.6 Investimento no mercado de acdes

1. Para poder comparar opcoes com diferentes graus de risco, ¢
preciso quantificd-lo. Portanto, iniciaremos este capitulo
com uma discussao sobre como medir o risco.

2. Examinaremos as preferéncias das pessoas em relagao ao
risco. A maioria o vé como algo indesejavel, mas algumas
pessoas consideram-no mais indesejavel do que outras.

3. Veremos como as pessoas podem, algumas vezes, reduzir ou
eliminar os riscos. Em alguns casos, ele pode ser reduzido
por meio da diversificacao, da aquisicao de seguro ou de in-
vestimento em informacoes adicionais.

4. Em outras situacoes, as pessoas devem selecionar o grau de
risco que cstao dispostas a assumir. Um bom exemplo vem a




132 | Parte ll

PropUTORES, CONSUMIDORES E MERCADOS COMPETITIVOS

probabilidade  Possibi-

lidade de que dodo resul-
tado venha a ocorrer.

valor esperade Meédia
ponderada probabilistica
dos valores associodos a
todos os resultados possi-
veis de um acontecimento.

payoff Valor do reforno
associado a um resultade
possivel de ocorrer,

ser 0 investimento em agoes ou titulos. Veremos como tais investimentos implicam optar en-
tre 0s ganhos monetarios esperados e o grau de risco desses ganhos,

Num mundo de incertezas, o comportamento dos individuos pode as vezes parecer imprevisivel,
at¢ mesmo irracional, talvez contrario as premissas basicas da teoria do consumidor. Na ultima secao des-
te capitulo, tracamos um panorama de uma area em expansao: a economia comportamental, que, ao in-
corporar importantes principios da psicologia, tem ampliado e enriquecido os estudos de microeconomia.

5.1 PIHCUOE RN

Para podermos descrever o risco de forma quantitativa, € necessario que saibamos quais sao os
possiveis resultados de determinada acao, bem como qual a probabilidade da ocorréncia de cada re-
sultado.' Suponhamos, por exemplo, que vocé esteja considerando a possibilidade de investir em uma
empresa que faz exploracoes petroliferas submarinas. Se a exploracao for bem-sucedida, as acoes da
empresa terao seu valor aumentado de $30 para $40 por acao; caso contrario, terao seu valor reduzi-
do para $20. H4, portanto, dois possiveis resultados, ou seja, o preco de $40 por acao ou o preco de $20
por acao.

PROBABILIDADE

A probabilidade refere-se a possibilidade de que determinado resultado venha a ocorrer. Em
nosso exemplo, a probabilidade de que o projeto de exploracao petrolifera tenha sucesso ¢ de 1/4 e a pro-
babilidade de insucesso ¢ de 3/4. (Notemos que a soma das probabilidades de todos os eventos possiveis
deve seriguala 1.)

A interpretacao do conceito de probabilidade pode depender da natureza dos eventos incertos,
bem como da convicgao das pessoas envolvidas, ou de ambos os fatores. Uma interpretacao objefiva da
probabilidade fundamenta-se na freqiiéncia com a qual determinados eventos tendem a ocorrer. Supo-
nhamos que saibamos que, das 100 Gltimas exploracoes petroliferas submarinas, 25 tenham sido bem-
sucedidas e 75 tenham sido infrutiferas. Sendo assim, a probabilidade de sucesso de 1/4 ¢ considerada
objetiva, pois se baseia diretamente na freqiiéncia de experiéncias similares.

Mas como seria se nao houvesse experiéncia anterior que pudesse auxiliar na medicao da proba-
bilidade? Nessa situacao, nao poderiam ser obtidas medidas objetivas para as probabilidades, e seria
necessario apelar para algo mais subjetivo. A probabilidade subjetiva baseia-se na percepcao de que de-
terminado resultado podera vir a ocorrer. Essa percepcao pode estar embasada no julgamento ou na
experiéncia de uma pessoa, mas nao necessariamente na fregiiéncia com a qual determinado resulta-
do tenha realmente ocorrido no passado. Quando as probabilidades sao determinadas de modo subje-
tivo, diferentes pessoas podem atribuir diferentes probabilidades a diferentes resultados, fazendo, por-
tanto, escolhas distintas. Por exemplo, se a procura de petroleo estivesse acontecendo em local onde
nao tivesse ocorrido nenhuma busca anteriormente, eu poderia atribuir uma probabilidade subjetiva
malis alta do que a sua para a possibilidade de que o projeto obtenha sucesso, talvez por dispor de mais
informacoes sobre ele ou talvez por ter melhor compreensao de negocios petroliferos, podendo, assim,
fazer melhor uso das informacdes disponiveis. Tanto as informacoes como a capacidade diferenciada
de processa-las podem ser utilizadas para explicar por que as probabilidades subjetivas variam de um
individuo para outro.

Qualquer que seja a interpretagao da natureza da probabilidade, ela ¢ sempre utilizada no calcu-
lo de duas importantes medidas que nos auxiliam a descrever e a comparar escolhas de risco. A primei-
ra medida informa-nos o valor esperado e a segunda, a variabilidade dos possiveis resultados.

VALOR ESPERADO

(O valor esperado associado a uma situagao incerta corresponde a uma média ponderada dos
payoffs ou valores associados a todos os possiveis resultados, sendo as probabilidades de cada resultado

Algumas pessoas lazem distingao entre incerteza e risco em conformidade com a distingao sugerida pelo econo-
mista Frank Knight ha cerca de 60 anos. A incerfeza pode se referir a situagoes nas quais muitos resultados sao pos-
siveis, mas a probabilidade de cada um ocorrer € desconhecida. O risco, por sua vez, refere-se a situagdes nas quais
podemos relacionar todos os possiveis resultados, assim como estabelecer a probabilidade de ocorréncia de cada
um deles. Neste capitulo, estaremos sempre nos referindo a situacoes de risco; porém, simplificaremos a discus-
sao fazendo uso alternado dos termos ncerfeza e risco.
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utilizadas com o seu respectivo peso. O valor esperado mede a fendéncia central, isto €, o payoll que, na mé-
dia, deveriamos esperar que viesse a OCOTTEr.

Nosso exemplo de exploragao petrolifera submarina tem dois possiveis resultados: o sucesso pro-
duz um payoff de $40 por acao, enquanto o insucesso produz um payoff de $20 por acao. Indicando por
Pr o termo ‘probabilidade de’, teremos a seguinte expressao para o valor esperado neste caso:

Valor esperado = Pr(sucesso)($40/acao) + Pr{insucesso}($20/acao)
= (1/4)($40/acao) + (3/4)($20/agdo) = $25/acdo

Genericamente falando, quando existem dois resultados possiveis apresentando payoffs X, e X,
sendo as probabilidades de cada resultado indicadas por Pr, e Pr,, temos a seguinte equacao para o valor
esperado;

E(X) = PrX, + Pr, X,
Quando ha » resultados possiveis, o valor esperado se torna

E(X) =PrX, + Pr, X, + .. + Pr X,

VARIABILIDADE

A variabilidade ¢ a extensao pela qual os resultados possiveis em situacoes incertas diferem. Para
percebermos como a variabilidade é importante, suponhamos que vocé esteja fazendo uma escolha entre
dois empregos na area de vendas que oferecam a mesma renda esperada ($1.500); ambos sao temporarios
e de meio periodo. O primeiro baseia-se totalmente em comissoes, ou seja, a renda esperada dependera de
quanto vocé conseguird vender. Ha duas rendas com igual probabilidade de ocorréncia: $2.000 para um
bom resultado de vendas e $1.000 para um resultado inferior, O segundo emprego ¢ assalariado. E bem pro-
vavel que vocé ganhe $1.510 enquanto a empresa continuar operando (0,99 de probabilidade), mas hd a
probabilidade de 0,01 de que a empresa encerre suas atividades, ¢ nesse caso vocé receberia $510 a titulo de
rescisao. A Tabela 5.1 resume esses possiveis resultados, com seus respectivos payolfs e probabilidades.

Observe que os dois empregos oferecem a mesma renda esperada. No primeiro emprego, a renda es-
perada € 0,5 ($2.000) + 0,5 ($1.000) = $1.500; no segundo emprego, a renda ¢ 0,99 ($1.510) + 0,01
($510) = $1.500. Mas a variabtlidade dos payofTs possiveis € diferente para os dois empregos. Essa variabi-
lidade pode ser medida notando que, quanto maiores forem as diferencas (sejam positivas ou negativas)
entre os payoffs efetivos e os pavoffs esperados, denominadas desvios, maior serd o risco. A Tabela 5.2
apresenta os desvios dos rendimentos efetivos em relagcao aos rendimentos esperados para cada emprego.

Por si s0s, 0s desvios nao fornecem uma medida de variabilidade. Por qué? Porque algumas vezes
o desvio € positivo e outras vezes € negativo. Podemos ver na Tabela 5.2 que a média dos desvios ponde-
rados pela probabilidade é sempre 0.° Para resolver esse problema, é preciso elevar ao quadrado cada
uma das diferencas, obtendo-se niimeros que sio sempre positivos, Calculamos, entao, a variabilidade
por meio do desvio padrao: a raiz quadrada da média dos quadrados dos desvios associados a cada
valor esperado.’

TABELA 5.1 Rendas de empregos em vendas

Resultado 1 Resultado 2
Probabilidade Renda (5) Probabilidade = Renda {$)  Renda esperada ($)
Emprego 1: comissiio 05 2.000 0,5 1.000 1.500
Emprego 2: saldrio fixo 0,99 1.510 0,01 510 1.500

TABELA 5.2 Desvios do rendimento esperado ($)

Resuvltado 1 Desvio Resvltado 2 Desvio
Emprego 1 2.000 500 1.000 ~500
Emprego 1 1.510 10 510 —990

* No primeiro emprego, o desvio médio é igual a 0,5($500) + 0,5(-$500) = 0; no segundo emprego, ¢ igual a
0,99(510) + 0,01(-5990) = 0.

" Outra medida de variabilidade, denominada varidncia, ¢ definida como o quadrado do desvio padrio,

variabilidade Grou de
diferenca entre os resulta-
dos possiveis de um acon-
tecimento incerto.

desvio Diferenca entre
valores de poyoff espera-
dos e efetivos.

desvio padrdo  Roiz quo-
drada da média pondero-
da dos quadrados dos
desvios entre os payoffs
realizados e seus valores
esperados.
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TABELA 5.3 Cadlculo da variéncia ($)

Média ponderada
Quadrado Quadrado do quadrado Desvio
Resultado 1 do desvio Resultado 2 do desvio do desvio padrio
Emprego | 2.000 250.000 1.000 250.000 250.000 500
Emprego 2 1.510 100 510 980.100 9.900 99,50

A Tabela 5.3 apresenta o calculo do desvio padrao para nosso exemplo. Note que a média dos qua-
drados dos desvios no caso do primeiro emprego ¢ obtida por meio de:

0,5($250.000) + 0,5(5250.000) = $250.000

O desvio padrao ¢ entao a raiz quadrada de $250.000, ou seja, $500. Da mesma forma, a média
(ponderada pela probabilidade) dos quadrados dos desvios no caso do segundo emprego € obtida por
meio de:

0,99($100) + 0,01{$980.100) = $9.900

Portanto, o desvio padrao corresponde a raiz quadrada de $9.900, ou seja, $99,50. Mais uma vez,
vemos que o segundo emprego € bem menos arriscado que o primeiro; o desvio padrao dos rendimen-
tos ¢ muito menor.’

0 conceito de desvio padrao aplica-se igualmente bem a situacoes nas quais existam muilos re-
sultados possiveis, em vez de apenas dois. Suponhamos, por exemplo, que o primeiro emprego ofereca
rendimentos que variam de $1.000 a 52.000 em incrementos de §100, sendo todos igualmente possiveis.
0 segundo emprego oferece rendimentos que variam de $1.300 a $1.700 (também em incrementos de
$100), sendo todos igualmente possiveis. A Figura 5.1 apresenta graficamente essas alternativas. (Se
houvesse apenas dois resultados possiveis com igual probabilidade de ocorréncia, entao a figura seria
composta por duas linhas verticais com altura de 0,5.)

Na Figura 5.1 pode-se constatar que o primeiro emprego apresenta maior risco do que o segundo.
A dispersao dos possiveis payoffs relativos ao primeiro emprego ¢ muito maior do que a do segundo. O
desvio padrao dos payoffs associados ao primeiro emprego ¢, também, maior do que o desvio padrao do
segundo,

Nesse exemplo em particular, todos os payoffs apresentam iguais probabilidades, de tal modo que
as curvas que descrevem as probabilidades para cada emprego sao planas. No entanto, em muitos ca-

Probabilidade
0.2
_ Emprego 2
e
0,1 -
__— Emprego 1
=
= '
51.000 $1.500 £2.000 Renda

m Probabilidades dos resultados de dois empregos

A distribuicao dos payoifs associados ao primeiro emprego apresenta maior dispersao e maior desvio padrao
do que a distribuicao dos payoffs associados ao segundo emprego, Ambas as distribuigdes tém aspecto acha-
tado, pois todos os resultados sao igualmente provaveis.

* Em geral, quando existem dois resultados possiveis com payolfs X, e X, respectivamente, cada qual com as pro-
babilidades de ocorréncia Pr, e Pr, e sendo E(X) o valor esperado para tais resultados, o desvio padrao € dado por
a, onde

¢ = Pr[(X,-E(X))'] + Pr,[(X, - E(X))']
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Probabilidade
0.3
0.2 -
- Emprego 2
P
0.1 -
— Emprego 1
Y preg
ooy |
Lo S51.000 $1.500 $2.000 Renda

m Resultados com probabilidades diferentes

A distribuiciao dos pavoffs associados ao primeiro emprego apresenta maior dispersao ¢ maior desvio padrio
do que a distribuicao dos payolls associados ao segundo emprego. Ambas as distribuicoes apresentam picos,
pois 0s resultados extremos demonstram menos probabilidade de ocorréncia que os resultados localizados
proximos ao meio da distribuicao.

sos, alguns payoffs apresentam maior probabilidade de ocorréncia do que outros. A Figura 5.2 mostra
uma situacao na qual os payoffs extremos tém menor probabilidade de ocorréncia. Novamente, o sala-
rio do primeiro emprego apresenta desvio padrdao maior, A partir deste ponto, utilizaremos apenas o des-
vio padrao dos payoffs para medir o grau de risco.

TomADA DE DECISAO

Suponhamos que vocé esteja escolhendo entre os dois empregos em vendas ja descritos em nos-
s0 exemplo original. Qual dos dois empregos escolheria? Se vocé nao gosta de correr riscos, optaria pe-
lo segundo emprego, que oferece a mesma renda esperada do primeiro, porém com menor risco, Con-
tudo, suponhamos que aumentemos em $100 os payoffs do primeiro emprego, de tal modo que o valor
esperado passe de $1.500 para $1.600. A Tabela 5.4 mostra-nos os novos rendimentos ¢ os quadrados

dos desvios.
Os empregos poderiam entao ser descritos como:

Emprego 1:  Rendimento esperado = $1.600  Desvio padrao = $500
Emprego 2:  Rendimento esperado = $1.500  Desvio padrao = $99,50

O primeiro emprego oferece maior rendimento esperado, mas apresenta um risco substancial-
mente mais elevado do que o segundo. A preferéncia por um dos dois empregos dependera do individuo.
Um empreendedor agressivo nao se preocupa em assumir riscos e poderia optar pelo maior rendimen-
to esperado e pelo maior desvio padrao; jd uma pessoa mais conservadora poderia optar pelo segun-
do emprego.

A atitude das pessoas em relacao ao risco influi nas decisoes que tomam. No Exemplo 5.1 ve-
remos como as atitudes em relacao ao risco aletam a disposicao dos individuos de violar a lei e co-
mo isso tem implicacdes para a fixacao das multas para varias violacoes. Na Sec¢do 5.2, desenvolve-
remos a teoria da escolha do consumidor examinando as preferéncias em relacdao ao risco com mais
detalhes.

TABELA 5.4 Rendas de empregos em vendas - modificadas ($)

Quodrado Quadrado Rendimento Desvio
Resultado 1 do desvio Resultade 2 do desvio esperado padrdo

Emprego | 2.100 250.000 1.100 250.000 1.600 500
Emprego 2 1.510 100 210 980.100 1.500 99,50
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MNa Secao 3.1, mostramos
que uma funcéio de utili-
dade atribui um nivel de
vtilidade para cada cesta
de mercado possivel.

Contencdo das infracoes

No caso de determinados tipos de infracoes, como dirigir em alta velocidade, estacionar em fi-
la dupla, sonegar impostos e poluir o ar,” as multas podem ser mais coercitivas do que a prisio. As
pessoas que optam por infringir a lei dessas formas estao bem informadas, o que nos permite presu-
mir que estejam se comportando racionalmente.

Em geral, quanto maior for a multa, mais efetivamente um infrator em potencial estara sendo
desencorajado de praticar algum delito. Por exemplo, se a captura de um infrator nao tivesse ne-
nhum custo e s¢ a infracao houvesse causado um prejuizo de $1.000 a sociedade, poderiamos optar
por punir todas as violacoes e cobrar uma multa de $1.000 a cada uma. Tal acao desencorajaria as
pessoas cujo ganho com a atividade fosse inferior a multa de $1.000.

Na realidade, entretanto, ¢ muito dispendiosa a captura dos infratores. Portanto, estariamos
economizando em termos de custos administrativos impondo multas relativamente altas (cuja co-
branga nao custa mais que a das multas baixas), mas alocando recursos de tal forma que apenas uma
parte dos infratores fosse detida. Dessa maneira, a dimensao da multa que deve ser imposta para de-
senicorajar um comportamento criminoso dependera das preferéncias em relagao ao risco dos poten-
ciais infratores.

Suponhamos que um municipio queira desencorajar as pessoas de estacionar em [ila dupla.
Por meio dessa pratica, o cidadao tipico estaria economizando $5 em termos de seu proprio tempo
disponivel para atividades que sejam mais agradaveis do que procurar um local para estacionar. Se o
motorista fosse neutro em relacao a riscos e se nada custasse ao municipio a captura de infratores,
uma multa de pouco mais de $5, digamos, $6, teria de ser levada em consideracao pelo infrator sem-
pre que estacionasse em fila dupla. Isso garantiria que o beneficio liquido do estacionamento em fi-
la dupla para o motorista infrator ($5 de beneficio menos $6 de multa) fosse inferior a zero, de tal
forma que nosso cidadao optaria por obedecer a lei. Na realidade, todos os potenciais infratores cu-
jos beneficios fossem inferiores ou iguais a §5 seriam desencorajados, ao passo que alguns cujos be-
neficios fossem superiores a $5 iriam violar a lei (eles poderiam ter de estacionar em fila dupla em
uma emergéncia).

O controle intensivo ¢ dispendioso, porém, felizmente, podera nao vir a ser necessario. O mes-
mo cieito de contencao poderia ser obtido pela imposicao de uma multa de $50 e da captura de ape-
nas um em cada dez infratores (ou talvez uma multa de $500 com uma chance de uma em cem de
capturar os infratores). Em cada um dos casos, a multa esperada ¢ de §5, isto ¢, de [$50][0,1] ou
[$500][0,01]. Uma politica que combine multas altas e a baixa probabilidade de captura do infra-
tor provavelmente reduzira os custos de imposicao da lei. Esse modo de abordar o problema € mui-
to efetivo se os motoristas nao apreciam assumir riscos. No exemplo anterior, uma multa de $50
com uma probabilidade de 0,1 de captura do infrator poderia ser suficiente para desencorajar a
maioria das pessoas da pratica de infracdes a lei. Na proxima secao, examinaremos as posturas em
relacaoc ao risco.

YW A PREFERENCIAS EM RELACAO AO RISCO

Utilizamos um exemplo relacionado com empregos para descrever o modo pelo qual as pessoas
poderiam avaliar resultados de risco, mas esse principio se aplica igualmente bem a outros tipos de
escolha. Nesta segao, vamos nos concentrar em escolhas do consumidor de uma forma geral, bem co-
mo na ufilidade que os consumidores obtém a partir de opgoes entre alternativas de risco. Para simpli-
ficarmos, consideraremos a utilidade que um consumidor obtém de sua renda — ou melhor, a cesta de
mercado que a renda do consumidor lhe permite adquirir. Agora, portanto, vamos medir os payoffs
em termos de utilidade, em vez de ddlares.

A Figura 5.3(a) mostra como podemos descrever as preferéncias de uma consumidora em rela-
cao ao risco. A curva 0F, que representa a funcao de utilidade da consumidora, informa-nos qual o ni-
vel de utilidade (no eixo vertical) que ela pode obter para cada nivel de rendimento {medido em mi-
lhares de ddlares no eixo horizontal). O nivel de utilidade aumenta de 10 para 16, e depois para 18, a
medida que a renda aumenta de $10.000 para $20.000, e depois para $30.000. Entretanto, observe que
a utilidade marginal ¢ decrescente, passando de 10 (quando a renda aumenta de 0 para $10.000) para 6

’ Essa discussio baseia-se indiretamente no artigo de Gary . Becker, “Crime and punishment: an economic
approach”, Journal of Political Economy, mar./abr. 1968, p. 169-217. Veja também A. Mitchell Polinsky e Steven
Shavell, “The optimal tradeoll between the probability and the magnitude of [ines”, American Economic Review 69,
dez. 1979, p. 880-891,
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(quando a renda aumenta de $10.000 para $20.000), e depois para 2 (quando a renda aumenta de
520.000 para $30.000).

Agora suponhamos que essa consumidora possua uma renda de $15.000 ¢ esteja considerando a pos-
sibilidade de mudar para um emprego que apresente maior risco, mas que poderia possibilitar a duplicacao
de sua renda para §30.000 ou fazé-la cair para 510.000. Cada um desses resultados tem probabilidade 1igual
a 0,5, De acordo com a Figura 5.3(a), o nivel de utilidade associado a uma renda de $10.000 ¢ 10 (no ponto
A} e a utilidade associada a um nivel de renda de $30.000 ¢ 18 (no ponto E}. O emprego de risco deve ser
comparado ao atual emprego com renda de $15.000, para o qual o nivel de utilidade ¢ 13,5 (no ponto B).

Para avaliar o novo emprego, ela podera calcular o valor esperado da renda resultante. Como es-
tamos medindo o valor em termos de sua utilidade para essa consumidora, devemos calcular a utilida-
de esperada, E(u), que ela pode obter. A utilidade esperada ¢ a soma das utilidades associadas a todos os pos-
sivets resuliados, ponderadas pela probabilidade de gue cada resultado ocorra. Nesse caso, a utilidade esperada é:

E(u) = (1/2)u($10.000) + (1/2)u($30.000) = 0,5(10) + 0,5(18) = 14

Ma Secdio 3.5, a utilidade
marginal foi definida co-
mo a satisfaciio adicional
obtida por meio do consu-
me de uma unidade adi-
cional de um bem.

utilidade esperada  So-
ma das utilidades associa-
das a tedos os resultados
possiveis, ponderadas pe-
la prebabilidade de que
cada um ocorra,
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m Aversdo dao risco

As pessoas podem diferir entre si quanto as suas preferéncias em relacao ao risco. Em (a), a utilidade marginal da consumidora dimi-
nui a medida que sua renda aumenta. A consumidora é avessa ao risco, pois preferiria uma renda certa de $20.000 {com uma utilidade
de 16) a apostar em 0,5 de probabilidade de receber uma renda de $10.000 ¢ 0,5 de probabilidade de receber uma renda de $30.000 (com
uma utilidade esperada de 14). Em (b}, a consumidora aprecia o risco, porque prefere apostar (com utilidade esperada de 10,5) a optar
pela renda certa (com utilidade de 8). Por fim, em (c), a consumidora é neutra diante do risco e para ela sao indiferentes acontecimen-
Los certos e incertos com a mesma renda esperada.
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averséio a riscos  Prefe-
réncia por uma renda
certa em relogdo o uma
renda incerta com o mes-
mo valor esperado.

neviralidade diante de
riscos  Sitvacdo de uma
pessoa para o qual & indi-
ferente uma renda certa
ou uma renda incerta com
@ mesmo valor esperado.

amor pelo risco Prefe-
réncia por uma renda in-
certa em relogio o uma
renda certa quande am-
bas tém o mesmo wvalor
esperado.

prémio do risco Sema
méaxima em dinheiro que
uma pessoa que tem aver-
sd0 0o risco pagard para
evita-lo.

Portanto, o novo emprego com maior risco seria preferivel ao emprego original, porque a utilida-
de esperada apresenta nivel 14, sendo mais elevada do que a utilidade original, de nivel 13,5.

O emprego anterior nao envolvia risco — ele garantia uma renda de $15.000 e um nivel de utilida-
de de 13,5. O novo emprego envolve risco, porém oferece possibilidades de uma renda mais elevada
($20.000) ¢, principalmente, de um nivel mais elevado de utilidade esperada. Se a consumidora estives-
se desejando aumentar a utilidade esperada, deveria optar pelo emprego mais arriscado.

DIFERENTES PREFERENCIAS EM RELACAO AO RISCO

As pessoas diferem em sua disposicao de assumir riscos. Algumas demonstram aversao ao risco,
outras o apreciam, enquanto outras se mostram neutras. De um individuo que prefira uma renda ga-
rantida a um emprego arriscado com a mesma renda esperada diz-se que ele tem aversao a riscos. (Tal
pessoa tem utilidade marginal decrescente para a renda.) A aversao a riscos € uma atitude muito co-
mum. Para observar o fato de que a maioria das pessoas tem aversao a situacoes arriscadas durante a
maior parte do tempo, basta ver como as pessoas se protegem contra os riscos adquirindo seguros. A
maioria nao so adquire seguro de vida, como também seguro-satde e seguro de automaoveis, procuran-
do também ocupacgdes que oferecam saldrios relativamente estaveis.

A Figura 5.3(a) refere-se a uma trabalhadora que tem aversao a riscos. Suponhamos hipotetica-
mente que ela pudesse optar por uma renda garantida de $20.000 ou um emprego com renda de
$30.000 com probabilidade 0,5 e uma renda de 510.000 com probabilidade 0,5 (de tal modo que a ren-
da esperada fosse de $20.000). Como ja vimos, a utilidade esperada para a renda incerta € de 14 —uma
média entre a utilidade no ponto A (10) e a utilidade no ponto E (18) -, indicada pelo ponto F. Agora
podemos comparar a utilidade esperada, associada ao emprego arriscado, com a utilidade gerada, caso
0s $20.000 fossem recebidos sem nenhum risco. Esse ultimo nivel de utilidade, 16, € indicado pelo pon-
to D na Figura 5.3(a). E claramente mais elevado do que o nivel da utilidade esperada (14) associada ao
emprego arriscado,

Para uma pessoa (ue lem aversao a riscos, as perdas sao mais importantes (em termos de varia-
cao de utilidade) do que os ganhos. Podemos ver isso na Figura 5.3(a). Um aumento de $10.000 na ren-
da, de $20.000 para $30.000, gera um aumento de utilidade de duas unidades; uma reducao de $10.000
na renda, de $20.000 para $10.000, cria uma perda de utilidade de seis unidades.

Para o individuo que apresenta neutralidade diante de riscos, sao indiferentes o recebimento
de uma renda garantida e o recebimento de uma renda incerta que apresente o mesmo valor da renda
esperada. Na Figura 5.3(c¢), a utilidade associada ao emprego com iguais probabilidades de gerar uma
renda de $10.000 ou de $30.000 ¢ 12, da mesma forma que é 12 o nivel de utilidade associado ao rece-
bimento de uma renda garantida de $20.000. Como podemos ver na figura, a utilidade marginal da ren-
da ¢é constante para uma pessoa neutra diante de riscos.”

Finalmente, se um individuo tem amor pelo risco, ele prefere uma renda incerta a uma renda
certa, mesmo que o valor esperado da renda incerta seja menor do que o valor da renda certa. A Figura
5.3(h) apresenta essa terceira possibilidade. Nesse caso, a utilidade esperada de uma renda incerta de
$10.000 com probabilidade 0,5, ou entao de $30.000 com probabilidade 0,5, € mais elevada do que o ni-
vel de utilidade associado a uma renda garantida de $20.000. Numericamente, temos:

E(u) = 0,5u($10.000) + 0,51($30.000) = 0,5(3) + 0,5(18) = 10,5 > 1($20.000) = 8

Obviamente, algumas pessoas podem ter aversao a alguns tipos de risco ¢, em relacao a outros ti-
pos, agir como se o amassem. Por exemplo, muitas pessoas compram seguro de vida e sao conservado-
ras na escolha de emprego, mas ainda assim gostam de jogos de azar. Criminalistas poderiam também
descrever certos criminosos como apreciadores do risco, especialmente quando cometem delitos com
grandes possibilidades de detencao e punigao. Deixando de lado tais casos especiais, poucas pessoas
apreciam riscos, pelo menos em relacao a compras de alto valor ou grandes rendimentos ou riquezas.

PREMIO DO RISCO O prémio do risco ¢ a soma maxima em dinheiro que uma pessoa com aversao ao
risco pagaria para deixar de assumir determinado risco. A magnitude do prémio do risco em geral de-

" Quando as pessoas sao neutras diante de riscos, a utilidade marginal da renda € constante, de tal modo que a ren-
da que recebem pode ser utilizada como indicador de seu bem-estar, Uma politica governamental que [osse capaz
de duplicar a renda também duplicaria o nivel de utilidade dessas pessoas. Ao mesmo tempo, politicas governa-
mentais que alterassem os riscos com os quais se defrontam esses individuos, sem, no entanto, causar variacio em
sua renda esperada, nao modificariam seu nivel de bem-estar. A neuatralidade diante de riscos permite que os in-
dividuos evitem complicacoes que poderiam estar associadas aos efeitos de medidas governamentais que possam
envolver o grau de risco dos resultados.
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pende das alternativas de risco com que se defronta tal pessoa. Para podermos determind-lo, reprodu-
zimos a funcao de utilidade da Figura 5.3(a) na Figura 5.4, estendendo esta até uma renda de $40.000.
Lembre-se de que um nivel de utilidade esperada igual a 14 seria obtido por uma trabalhadora que es-
tivesse disposta a assumir um emprego de risco com uma renda esperada de $20.000. Esse fato ¢ mos-
trado graficamente tracando-se uma linha horizontal a partir do ponto F em direcao ao eixo vertical,
tendo uma interseccao com a linha reta AE (representando, assim, um valor meédio entre $10.000 e
$30.000). No entanto, o nivel de utilidade igual a 14 também poderia ser obtido caso a trabalhadora ti-
vesse uma renda garantida no valor de $16.000, conforme indica a linha vertical tracada a partir do pon-
to C. Assim sendo, o prémio do risco de $4.000, identificado pelo segmento de reta CF, corresponde a
parcela da renda esperada ($20.000 menos $16.000) da qual a trabalhadora abriria mao para que se tor-
nassem indiferentes para ela o emprego arriscado ¢ um hipotético emprego que lhe garantisse uma ren-
da fixa de $16.000.

RENDA E AVERSAO AO RISCO O grau de aversao ao risco demonstrado pelas pessoas depende da natureza
dos riscos envolvidos e de seu nivel de renda. Outros fatores permanecendo constantes, pessoas com
aversao a riscos preferem uma variabilidade menor de resultados. No exemplo, vimos que, quando ha
dois resultados possivels, ou seja, a renda de $10.000 ¢ a renda de $30.000, o prémio do risco € de
$4.000. Agora, consideremos um segundo emprego arriscado, também ilustrado na Figura 5.4. Nesse
emprego, a probabilidade de receber uma renda de $40.000, com nivel de utilidade igual a 20, € de 0,5,
e a probabilidade de obter uma renda nula, com nivel de utilidade igual a 0, é de 0,5 também. A renda
esperada desse emprego de risco também ¢ de $20.000; porém, a utilidade esperada ¢ de apenas 10:

Utilidade esperada = 0,5u($0) + 0,5u($40.000) = 0 + 0,5(20) = 10

Comparado com um emprego hipotético que pagasse $20.000 garantidos, esse emprego arriscado
ofereceria a trabalhadora 6 unidades de utilidade esperada a menos: 10, em vez de 16 unidades. Ao
mesmo tempo, porém, ela também poderia obter 10 unidades de utilidade a partir de um emprego que
pagasse $10.000 garantidos. Assim, o prémio do risco, nesse caso, ¢ igual a $10.000, pois a trabalhado-
ra estaria disposta a abrir mao de $10.000, dentre os $20.000 de sua renda esperada, s6 para nao assu-
mir o risco de uma renda incerta. Quanto maior for a variabilidade da renda, maior sera o prémio que o
trabalhador estard disposto a pagar para evitar a situacao de risco.

AVERSAO AO RISCO E CURVAS DE INDIFERENCA  Podemos também fazer uma descricao da aversao de uma
pessoa ao risco por meio de curvas de indiferenca que relacionem sua renda esperada a variabilidade de
sua renda, esta ultima medida em termos de desvio padrao. A Figura 5.5 mostra tais curvas de indife-
renga para dois individuos, um deles com muita e o outro com pouca aversao a riscos. Cada curva de in-

Utilidade
20

18

14

10

ol e e L

Renda (§1.000)

m Prémio do risco

O prémio do risco, CF, mede o montante de renda do qual o individuo abriria mao para que se tornassem in-
diferentes uma escolha de risco ou uma escolha certa. Aqui, o prémio do risco ¢ de $4.000, porque uma ren-
da certa de $16.000 (no ponto ) fornece a mesma utilidade (14) de uma renda incerta cujo valor esperado é
$20.000 (com 0,5 de probabilidade de estar no ponto A ¢ 0,5 de probabilidade de estar no ponto E).

Na Secdo 3.1, definimos
uma curva de indiferenca
como o conjunto de todas
as cestas de mercado que
geram o mesmo nivel de
satisfagdo para o consu-
midor,
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Renda U Renda
esperada ; o esperada
U
Uy
U,
U
Desvio padrao da renda Desvio padrao da renda
(a) (b)

m Aversao ao risco e curvas de indiferenca

A parte (a) refere-se a uma pessoa com grande aversao a riscos: um aumento no desvio padrdao da renda desse individuo requer um
grande aumento na renda esperada para que ele permaneca em uma situacao tao boa quanto antes. A parte (b) refere-se a uma pessoa
que tem pouca aversao a riscos. Um aumento no desvio padraoe da renda requer somente um pequeno aumento da renda esperada para
que ele ou ela permaneca em uma situacao ignalmente boa.

diferencga mostra as combinagoes de renda esperada e desvio padrao da renda que proporcionam ao in-
dividuo o mesmo nivel de utilidade. Observe que todas as curvas de indiferenca sao ascendentes: como
o risco ¢ algo indesejavel, quanto maior ele for, maior sera a renda esperada necessaria para deixar o in-
dividuo em uma situacao igualmente boa.

A Figura 5.5(a) descreve um individuo com grande aversao a riscos. Observemos que, para que es-
sa pessoa permanega em uma situacao tao boa quanto antes, um aumento no desvio padrao da renda
requer um grande aumento na renda esperada. A Figura 5.5(0) apresenta uma pessoa com pouca aver-
sao a riscos. Nesse caso, um grande aumento no desvio padrao da renda requer somente um pequeno
aumento na renda esperada.

Vamos voltar a usar as curvas de indiferenca como um meio de descrever a aversao ao risco na Se-
¢ao 5.4, na qual discutiremos a demanda por ativos de risco. Primeiro, entretanto, vamos nos concen-
trar nos modos pelos quais um individuo pode reduzir o risco.

Os executivos e a escolha do risco

Sera que os executivos sao mais amantes de riscos do que a maioria das pessoas? Quando
estao diante de diferentes alternativas de estratégia, algumas envolvendo risco e outras garanti-
das, quais eles escolhem? Em um estudo, 464 executivos foram convidados a responder a um
questionario contendo descrigcoes de situacdes de risco com as quais poderiam se defrontar, atuan-
do como vice-presidentes de uma hipotética empresa.” Eles foram apresentados a quatro eventos
de risco, cada qual com determinada probabilidade para um resultado favoravel, assim como pa-
ra um resultado desfavoravel. Os payoffs e as probabilidades foram escolhidos de tal modo que ca-
da item tivesse o mesmo valor esperado. Em ordem crescente dos riscos envolvidos {medidos pe-
la diferenca entre os resultados favoraveis e os resultados desfavoraveis), os quatro itens eram o0s
seguintes:

1. Um processo judicial envolvendo uma violagao de direitos de patente

. Um cliente ameacando comprar de um concorrente

2
3. Uma negociacao com um sindicato
4

. Uma j.'EIIiIl'[ venture Ccom uin concorrente

" Esse exemplo ¢ baseado no artigo de Kenneth R. MacCrimmon e Donald A. Wehrung, “The risk in-basket”, Journal
of Business 57, 1984, p. 367-387.
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Foram feitas diversas perguntas sobre estratégia organizacional aos executivos, para saber o
quanto estariam dispostos a assumir — ou evitar — riscos. Em uma situacao, eles podiam adotar ime-
diatamente uma estratégia arriscada, com a possibilidade de altos retornos, ou postergar a escolha
até que os resultados se tornassem mais certos ¢ o risco fosse menor. Em outra situacao, os executi-
vos podiam optar por uma estratégia, a principio arriscada, porém potencialmente lucrativa, o que
poderia levar a uma promocao; ou delegar a decisao a outra pessoa, 0 que protegeria seus empregos,
mas eliminaria a possibilidade de promogao.

0 estudo revelou que os executivos tém preferéncias relativas a riscos bastante variadas. Apro-
ximadamente 20% dos que responderam ao questionario manifestaram neutralidade em relacao aos
riscos, enguanto 40% optaram por alternativas de maior risco e 20% demonstraram clara aversao a
riscos (20% dos executivos nao responderam ao questionario). Um importante aspecto é que 0s exe-
cutivos (incluindo aqueles que optaram por alternativas de risco) [izeram significativos esforcos pa-
ra reduzir ou eliminar os riscos, geralmente mediante adiamento de decisoes ou coleta de informa-
coes adicionais.

5.3 LGN

Como o recente crescimento das loterias mostra, as vezes os consumidores optam por alternativas
arriscadas que sugerem um comportamento de amor por riscos em vez de um comportamento de aversao
a riscos. A maioria das pessoas, porém, gasta quantias relativamente baixas nos bilhetes de loteria e nos
cassinos. Quando decisdes mais importantes estao em jogo, em geral o ser humano demonstra aversao ao
risco. Nesta secao, descreveremos trés maneiras pelas quais os consumidores e as empresas costumam re-
duzir seus riscos: diversificacdo, sequros e obtengdo de informagdes adicionais a respeito de opgdes e payoffs.

DIVERSIFICACAO

Um velho ditado recomenda: “Nunca coloque todos os seus ovos numa nica cesta”. Ignorar es-
se¢ conselho ¢ desnecessariamente arriscado: se a cesta escolhida tornar-se uma ma aposta, tudo es-
tara perdido. Em vez disso, sempre ¢ possivel reduzir o risco por meio da diversificacao: isto ¢, dis-

o . : _ . . : diversificaggo Redu-
tribuir os recursos entre uma gama de atividades cujos resultados nao estejam intimamente relacio-

g¢do do risco por meio do
nados. glocacio de recursos a
Suponhamos, por exemplo, que voceé planeje obter um emprego de meio expediente em vendas  atividades variadas cujos

comissionadas de eletrodomésticos. Nesse trabalho é possivel determinar a forma de utilizar seu tempo  resultados estejam pouco
—voce poderia vender apenas condicionadores de ar ou apenas aquecedores, ou entao despender meta- relacionados enfre si.
de de seu tempo na venda de cada produto. Certamente, ¢ impossivel adivinhar o calor ou o frio que fa-
ra no proximo ano. Qual seria a melhor maneira de administrar seu tempo, de modo que se minimize o
risco envolvido?
A resposta € que o risco pode ser minimizado por meio da diversificacdo - ou seja, alocando seu
tempo para a venda de dois ou mais produtos {cujas vendas nao estejam muito relacionadas), em vez
de apenas um produto. Suponhamos, por exemplo, que haja 50% de probabilidade de que o ano venha
a ser relativamente quente ¢ 50% de probabilidade de que o ano venha a ser relativamente frio. A Tabe-
la 5.5 apresenta os rendimentos que vocé poderia obter por meio da venda de condicionadores de ar e
aquecedores.
Caso decidisse pela venda de condicionadores de ar apenas, ou de aquecedores apenas, sua renda
real seria de $12.000 ou de $30.000; porem, sua renda esperada seria de 521.000 (0,5[530.000] +
0,5[$12.000]). No entanto, suponhamos que voce faga uma diversificacao, dividindo seu tempo de for-
ma igual entre as vendas de condicionadores de ar e aquecedores. Assim, sua renda certamente seria de
$21.000, qualquer que fosse o clima. Se fizesse muito calor, vocé ganharia $15.000 com vendas de con-
dicionadores de ar e $6.000 com vendas de aquecedores; se [izesse muito frio, ganharia $6.000 com ven-
das de condicionadores de ar e $15.000 com vendas de aquecedores. Em qualquer das duas situacoes,
estaria assegurando um rendimento garantido, eliminando, assim, todo o risco.

TABELA 5.5 Rendimentos obtidos com a venda de equipamentos elétricos ($)

Clima quente Clima frio
Vendos de ares-condicionodos 30.000 12.000

Vendas de aquecedores 12.000 30.000
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variaveis inversamente
correlacionadas  Varia-
veis que tendem a se mo-
ver em direcdes opostas.

fundo mitue  Crganiza-
cio que redne fundos de
investidores individuais pa-
ra comprar um grande ni-
mero de acbes ou outros
ativos financeiros.

variaveis positivamente
correlacionadas  Varia-
veis que tendem a se mo-
ver na mesma directio.

Obviamente, a diversilicacao nao ¢ sempre tao facil assim. Em nosso exemplo, as vendas de aque-
cedores e de ares-condicionados sao variaveis inversamente correlacionadas - isto ¢, tendem a se
mover em direcoes opostas; sempre que forem maiores as vendas de um produto, as do outro serao me-
nores. Todavia, o principio da diversificacao tem ampla aplicacao. Enquanto for possivel alocar seus re-
cursos a atividades variadas cujos resultados nde estejam relacionados entre si, vocé poderd eliminiar
um pouco do risco .

MERCADO DE ACOES A diversificacio ¢ especialmente importante para as pessoas que investem em
acoes. Em um dia qualquer, o preco de uma acao individual pode subir ou descer drasticamente, mas ¢
possivel — tendo em vista o conjunto das acoes — que o preco de algumas delas venha a subir enquanto
o de outras venha a cair. Um individuo que investe todo o seu dinheiro em uma tnica ac¢ao (isto ¢, que
coloca todos 0s seus ovos em uma Unica cesta) esta assumindo muito mais risco do que o necessario. O
risco pode ser reduzido — embora nao eliminado — por meio do investimento em uma carteira de dez ou
vinte acoes diferentes. De modo equivalente, é possivel diversificar por meio da aquisigao de quotas de
fundos mituos: ha organizacoes especializadas que retinem os recursos de muitos investidores em um
grande fundo com a finalidade de comprar uma ampla quantidade de diferentes acoes. Hoje em dia, ha
literalmente milhares de fundos mutuos disponiveis, tanto para acoes como para titulos. Tais fundos
sao populares porque reduzem o risco por meio da diversilicacao e porque suas taxas sao, em geral, mui-
to menores do que o custo que o investidor teria se resolvesse montar sua propria carteira de agoes.

No caso do mercado acionario, nem todo o risco pode ser objeto de diversificacao. Embora o pre-
co de algumas acoes aumente engquanto o de outras diminui, os precos das acoes sao, até certo ponto,
variaveis positivamente correlacionadas, ou seja, tendem a se mover na mesma direcao em respos-
ta as mudangas nas condicoes econdmicas. Por exemplo, no comego de uma grande recessao, quando
o0s lucros de muitas empresas estao se reduzindo, é provavel que ocorra uma queda do mercado como
um todo. Nessas condicoes, mesmo possuindo uma carteira bem diversificada de agoes, o investidor en-
frentara algum risco.

SEGUROS

Ja vimos que pessoas com aversao a riscos estao dispostas a despender parte de sua renda para
evita-los. De fato, se o custo do seguro for igual ao prejuizo esperado (por exemplo, se uma apalice cor-
respondente a um prejuizo esperado de §1.000 custar $1.000), as pessoas com aversao a riscos vao ad-
quirir um seguro que cubra totalmente quaisquer prejuizos financeiros que possam solrer.

Por qué? A resposta esta implicita em nossa discussao sobre aversao a riscos. A aquisicao de segu-
ros garante que uma pessoa possa usufruir a mesma renda, havendo ou nao a ocorréncia de perdas. De-
vido ao fato de o preco do seguro ser igual ao prejuizo esperado, essa renda garantida torna-se igual a
renda esperada em uma situacao de risco. Para o consumidor com aversao a riscos, a garantia da mes-
ma renda, quaisquer que sejam os resultados, gera maior utilidade do que no caso de tal pessoa ter ren-
da mais elevada na auséncia de perdas e uma baixa renda quando elas ocorrerem.

Para esclarecermos esse raciocinio, suponhamos que um proprietario se defronte com 10% de
probabilidade de que sua casa seja assaltada, o que lhe causaria um prejuizo de $10.000. Suponhamos
também que ele possua objetos no valor de $50.000. A Tabela 5.6 apresenta suas posses diante de duas
possibilidades — com um seguro que custa $1.000 ou sem seguro.

Observemos que as posses esperadas sao as mesmas em ambas as situacoces ($49.000). A variabi-
lidade, entretanto, ¢ bem diferente: como a tabela mostra, se o proprictario opta por nao fazer o seguro,
o desvio padrao da riqueza € de $3.000, ao passo que, se ele opta por fazé-lo, esse desvio € de 0. Se nao
houver assalto, o proprietario nao segurado ganhara $1.000 em relacao ao proprietario segurado. Mas,
se 0 assalto acontecer, o primeiro perde $9.000 em relacio ao segundo. E preciso recordar aqui que, pa-
ra um individuo com aversao a riscos, as perdas valem mais (em termos de utilidade) do que os ganhos.
Em conseqiiéncia, um proprietario com aversao a riscos obtera maior utilidade se adquirir o seguro.,

LEl DOS GRANDES NUMEROS  Os consumidores normalmente adquirem seguros em empresas especiali-
zadas. Em geral, as seguradoras sao empresas que oferecem seguro porque sabem que, quando con-

TABELA 5.6 A decisdo de adquirir seguro ($)

Seguro Ocorréncia de assalte (Pr=20,1) Nao-ocorréncia (Pr=0,9) Posses esperadas Desvio padrio
Nia 40.000 50.000 49.000 3.000
Sim 49.000 49.000 49 000 0
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seguem vender muitas apoélices, defrontam-se com riscos relativamente menores. A capacidade de
evita-los por meio de operacdes em larga escala ¢ baseada na lef dos grandes numeros, que nos diz que,
embora acontecimentos singulares possam ser aleatdrios e bastante imprevisiveis, o resultado medio
de muitos acontecimentos similares pode ser previsto. Por exemplo, eu poderia nao ser capaz de pre-
ver s¢ uma moeda jogada para o alto apresentaria cara ou coroa; no entanto, sei que, quando muitas
moedas sao jogadas para o alto, aproximadamente metade delas cai apresentando cara, e a outra me-
tade, coroa. De modo semelhante, se estiver vendendo seguro de automaovels, nao poderel prever sc
determinado motorista vai se acidentar; contudo, estarei razoavelmente certo, ao me basear em fatos
ocorridos, quanto a parcela que se acidentara, em um grande grupo de motoristas.

JUSTICA ATUARIAL Por meio da operacdo em larga escala, as seguradoras podem se certificar de que,
considerando um niimero de acontecimentos suficientemente grande, o valor total de prémios recebi-
dos sera igual ao valor total dos pagamentos feitos. Voltando a nosso exemplo do assalto a residéncia,
um consumidor sabe que ha 10% de probabilidade de que sua casa seja assaltada; caso isso ocorra, ele
tera um prejuizo de $10.000. Antes de se defrontar com tal risco, o consumidor calculou que o prejui-
zo esperado seria de $1.000 (0,10 x $10.000). Entretanto, o risco envolvido € substancial, pois ha 10%
de probabilidade de que ocorra um grande prejuizo. Suponhamos, agora, que 100 pessoas morem em
residéncias similares e que todas adquiram seguro contra roubos. Pelo fato de que todas tém uma pro-
babilidade de 10% de sofrer um prejuizo de $10.000, a seguradora cobra de cada pessoa um prémio de
$1.000, que gera um fundo de seguros no valor de $100.000 para a cobertura dos prejuizos. A segura-
dora pode confiar na lei dos grandes numeros, que diz que o prejuizo esperado dos 100 consumidores
como um todo deve ser muito proximo de $1.000 para cada um. Portanto, o desembolso total seria de
aproximadamente $100.000 e a companhia seguradora nao precisaria estar preocupada com prejuizo
superior a tal valor.

Quando o prémio do seguro € igual ao pagamento esperado em caso de sinistro, dizemos que o
seguro ¢ atuarialmente justo. As seguradoras normalmente cobram prémios acima do prejuizo es-
perado, pols necessitam cobrir seus custos administrativos, assim como obter algum lucro. Se ha um
numero suficientemente grande de seguradoras para que o mercado seja competitivo, tals premios
estarao bem proximos dos niveis atuarialmente justos. Em alguns lugares, como em certos estados
norte-americanos, os prémios sao regulados, a fim de proteger os consumidores contra os prémios
‘excessivos’. Examinaremos a regulamentagao governamental dos mercados nos capitulos 9 e 10 des-
te livro,

Nos ultimos anos, algumas seguradoras sentiram na pele que as catastrofes naturais, como os ter-
remotos, sao eventos tao tnicos e imprevisiveis que nao podem ser vistos como riscos diversificaveis. De
fato, apos os prejuizos que tiveram com desastres assim, essas companhias deixaram de cobrar taxas de
seguros atuarialmente justas. Na California, por exemplo, o proprio governo teve de entrar no ramo de
seguros para preencher o vacuo criado quando as companhias privadas se recusaram a vender seguro
contra terremotos. Além de cobrar taxas mais altas, a seguradora estatal oferece menos cobertura que
as similares privadas ofereciam previamente.

Valor do seguro de titularidade na aquisicéo de residéncias

Suponha que voce esteja adquirindo sua primeira casa.
Para fechar o negdcio, vocé vai precisar ter em maos uma es-
critura que garanta os plenos direitos de titularidade sobre a
casa. Sem tal titularidade, sempre existira a possibilidade de
que a pessoa que esta vendendo a casa nao seja o verdadeiro
proprietario. Certamente, ¢la poderia estar envolvida em
uma pratica fraudulenta, porém seria mais provavel que
nao estivesse ciente da natureza exata de seus direitos de
propriedade. Por exemplo, poderia ter se endividado muito,
utilizando sua casa como garantia para empréstimos tomados. Ou entao a propriedade poderia en-
contrar-se sob restrigoes legais quanto ao tipo de uso.

Suponha que vocé esteja disposto a pagar $200.000 pela casa, mas acredite que haja 5% de
probabilidade de que uma pesquisa cuidadosa venha a provar que a pessoa que esta vendendo o
imovel nao € realmente proprietaria dele. Nesse caso, a propriedade passaria a nao valer nada. Se
nao houvesse cobertura de seguro disponivel, uma pessoa neutra em relacao a riscos poderia ofe-
recer no maximo $190.000 pela casa (0,95[$200.000] + 0,05[$0]}). Entretanto, como voce preten-
de comprometer a maior parte de seus recursos na aquisicao da casa, provavelmente terd aversao

a riscos e, portanto, fara uma oferta bem menor pela casa — digamos, $150.000.

atuarialmente justo  Si-
tuagto em que o prémio
do seguro & igual ao po-
gamento esperado em ca-
so de sinistro.
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Em situacoes como essa, torna-se claramente de interesse do comprador se assegurar da ine-
xisténcia de risco em relacao a plena titularidade do imdvel. Isso pode ser feito por meio da aquisi-
¢ao de um “seguro de titularidade”. A seguradora realiza uma investigacao sobre a propriedade, laz
uma verificacao a respeito de eventuais pendéncias legais que possam estar vinculadas ao imavel e,
de maneira geral, certifica-se quanto a nao-existéncia de problemas relacionados com a propriedade
do imovel. A partir dai, a seguradora concorda em assumir quaisquer riscos remanescentes que pos-
sam existir.

Como a seguradora de titularidade € especializada nessa modalidade de seguros, podendo, por-
tanto, coletar informacgoes relevantes com certa facilidade, o pre¢o do seguro de titularidade em geral
¢ inferior ao valor esperado do prejuizo. E muito comum a cobranca de um prémio de $1.000 por um
seguro de titularidade, ainda que o valor esperado do prejuizo possa ser muito maior, E do interesse
de quem vende uma casa poder oferecer tal modalidade de seguro, uma vez que, excetuando-se os
compradores que apreciam riscos, todos os demais estarao dispostos a pagar substancialmente mais
por uma casa quando ela dispuser do seguro de titularidade do que quando nao tiver tal seguro. Na
realidade, a maioria dos estados norte-americanos exige que as partes vendedoras facam seguro de
litularidade do imdvel antes de concretizar sua venda. Além disso, todas as instituicoes que oferecem
crédito hipotecario levam em conta tal risco e, por isso, antes de conceder o crédito, em geral exigem
que 0s novos compradores apresentem o seguro de titularidade.

VALOR DAS INFORMACOES

A tomada de decisdo de um consumidor baseia-se em uma quantidade limitada de informacoes.
Se uma maior quantidade de dados estivesse disponivel, o consumidor poderia fazer previsoes mais se-
guras, reduzindo, assim, os riscos. Como as informacdes sao uma mercadoria valiosa, as pessoas paga-
rao por elas. O valor das informacoes completas ¢ a diferenca entre o valor esperado de uma esco-
——— L lha guando existem infﬂrmaf;ﬁes Eﬂf‘ﬂpIElﬂS e o valor ?5peradn:: quando as infc:rrma{;cie:s sao incompletas.
fre o valor esperade de Para saber como as informacdes podem ser valiosas, suponhamos que vocé seja gerente de uma
uma escolha com informa-  10ja de roupas e tenha de decidir quantos ternos encomendara para a estacao de outono. Se encomen-
¢Bes completas e o valor  dar 100 pecas, seu custo serd de $180 por peca; porém, se encomendar apenas 50, seu custo aumentara
ESFEﬁﬂdﬂ com informa- para $200 por unidade. Voc¢ sabe que vendera ternos por $300 cada, mas nao tem nocao de quantas
¢Bes incomplefas. unidades podera vender. Todos os ternos nao vendidos podem ser devolvidos ao fabricante, mas pela
metade do valor pago por eles. Nao havendo nenhuma informacao adicional, vocé agira baseado em seu
conhecimento de que ha uma probabilidade de 0,5 de que 100 ternos possam ser vendidos e uma pro-
babilidade de 0,5 de que as vendas sejam de 50 unidades. A Tabela 5.7 apresenta os lucros que vocé ob-

teria em cada um desses dois casos.

Na auséncia de informacoes adicionais, vocé adquiriria 100 ternos se fosse neutro diante de ris-
cos, criando assim a possibilidade de que seus lucros pudessem ser de $12.000 ou, entao, de $1.500. Ca-
s0 tivesse aversao a riscos, adquiriria 50 ternos: nesse caso, poderia ter certeza de que sua receita seria
de $5.000.

Dispondo de informacoes completas, vocé pode fazer a encomenda correta de ternos quaisquer
que sejam as vendas. Se as vendas forem de 50 unidades e vocé tiver encomendado 50 unidades, seu lu-
cro sera de $5.000. Por outro lado, se as vendas forem de 100 unidades e vocé tiver encomendado 100
unidades, seu lucro sera de $12.000. Uma vez que ambos os resultados sao igualmente provaveis, seu
lucro esperado, havendo informacoes completas, seria de $8.500. O valor das informacoes ¢ calculado
da forma apresentada a seguir:

valor das informacdes

Lucro esperado havendo informacdes completas: $8.500
Menos: Lucro esperado havendo incerteza (comprando 100 ternos): —$6.750
Valor das informacoes completas: $1.750

Portanto, seria apropriado efetuar um pagamento de até $1.750 para poder obler uma previsao
exata das vendas. Embora as previsoes inevitavelmente contenham imperfeicoes, poderia ser justifi-
cavel investir em um estudo de mercado que possibilitasse uma melhor previsao de vendas para o
proximo ano.

TABELA 5.7 Lucros obtidos com vendas de ternos ($)

Venda de 50 ternos Venda de 100 ternos Lucros esperados

Aquisiciio de 50 vnidodes 5.000 5.000 5.000
Aquisiciio de 100 unidodes 1.500 12.000 6.750
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Valor das informacoes no setor de laticinios

Historicamente, o setor de laticinios dos Estados Unidos tem alocado suas despesas de propaganda
mais ou menos uniformemente ao longo do ano.” Entretanto, o consumo per capita do leite apresentou uma
reducao no decorrer dos anos — o que fez os produtores procurarem novas estratégias de vendas capazes de
estimular o consumao de leite. Uma de tais estratégias seria aumentar os gastos com propaganda e fazer a
velculacao uniformemente ao longo do ano. Uma segunda estratégia seria fazer um investimento em pes-
quisa de mercado visando a obter informacdes adicionais sobre a sazonalidade da demanda do Icite ¢, pos-
teriormente, utilizar a publicidade de forma mais intensa nas épocas de maior demanda de leite.

Pesquisas sobre a demanda do leite nos Estados Unidos mostram que as vendas obedecem a

um padrao sazonal, com a maior demanda ocorrendo durante a primavera, e a menor, no decorrer do Na Secdo 2.4, definimos o
verao e principio do outono. A elasticidade de preco da demanda do leite é negativa, porém peque- elasticidade de preso do
na, e sua elasticidade de renda € positiva e grande. O aspecto mais importante € que a propaganda demanda como a varia-

céio percentual na quanti-

do leite tem maior impacto sobre as vendas na ¢poca em que os consumidores manifestam acentua-
dode demandada resul-

da‘ pr:izfcrem:m por seu consumo (marco, abril e maio) e menor impacto quando essa preleréncia di- tanke de um acréscimo de
minui (agosto, setembro e outubro). 1% no preco do bem con-
Nesse caso, o custo de obtengao de informacoes a respeito da sazonalidade do leite € relativa- siderado.
mente baixo, e o valor de tais dados € substancial. Para que possamos estimar o valor de tais infor-
macoes, podemos comparar as vendas reais de leite ocorridas durante um ano tipico com as vendas
que poderiam ter sido realizadas caso o gasto com propaganda tivesse sido alocado de forma propor-
cional a intensidade da demanda sazonal. Essa forma corresponde a uma alocacao de 30% do orga-
mento de propaganda ao primeiro trimestre do ano ¢ de apenas 20% ao terceiro trimestre.
Quando esses calculos foram feitos para a regiao metropolitana de Nova York, descobriu-se que
o valor das informacoes — ou seja, o valor das vendas adicionais de leite — era de aproximadamente
$4 milhoes, correspondendo a um aumento de 9% nos lucros dos produtores.

Vocé pode pensar que ¢ sempre bom dispor de mais informacdes. Como o exemplo a seguir mos-
tra, porém, nem sempre ¢ assim.

Médicos, pacientes e o valor da informacéo

Suponhamos que vocé esteja seriamente doente e precise de uma cirurgia arriscada. Partindo
da idéia de que voce deseja receber a melhor assisténcia médica possivel, como escolheria o cirurgiao
e 0 hospital? Muita gente pediria indicagdes aos amigos ou a um clinico-geral de confianca. Embora
esse expediente possa ser atil, uma decisao bem fundamentada costuma exigir informacdes mais de-
talhadas. Seria bom saber, por exemplo, qual o indice de sucesso do cirurgiao recomendado — e do
hospital em que ele trabalha - naquele tipo especifico de operacao que vocé necessita. Quantos dos
pacientes morreram ou tiveram sérias complicacoes apds a intervengao, ¢ qual a relevancia desse nu-
mero quando comparado com os obtidos por outros cirurgides e hospitais? E possivel que, para a
maior parte dos pacientes, esse tipo de informacgao seja dificil ou até impossivel de obter. Mas sera
que os pacientes sairiam ganhando se informacoes detalhadas sobre indices de desempenho de mé-
dicos ¢ hospitais fossem de facil acesso?

Nao necessariamente. Em geral ¢ melhor dispor de mais inlormacoes, mas essa regra também
tem excecoes. E interessante notar que, nesse caso, o acesso a informacoes sobre desempenho po-
deria, na verdade, prejudicar a satde pablica. Por qué? Porque criaria duas motivacoes que afeta-
riam o comportamento de médicos e pacientes. Primeiro, permitiria ao paciente escolher médicos
com indices de desempenho melhores, o que os estimularia a atuar melhor, Esse seria o lado bom
da mudanca. Mas, em contrapartida, a medida incentivaria os médicos a limitar seu atendimento
aos pacientes que estivessem relativamente bem de saude. Isso porque os pacientes muito idosos
ou debilitados tém mais probabilidade de, em decorréncia da intervencao, enfrentar complicacoes ou
morrer; 0s médicos que tratassem tais casos provavelmente teriam indices mais baixos de sucesso
(mantido tudo o mais constante). Julgados de acordo com seu desempenho, os médicos ficariam
tentados a evitar pacientes muito velhos ou em estado grave. Assim, para tais pacientes se tornaria
dificil ou até impossivel ser atendido.

Conforme o efeito dominante — de um lado, a capacidade dos pacientes de tomar decisoes mais
bem fundamentadas e, de outro, o estimulo para que os médicos evitem pacientes em estado grave

" Esse exemplo é baseado no artigo de Henry Kinnucan e Olan D. Forker, “Seasonality in the consumer response to
milk advertising with implications for milk promotion policy”, American Journal of Agricultural Economics 68, 1986,
p. 562-571.
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—, 0 acesso a mais informacoes pode ser benéfico ou nao. Numa pesquisa recente, economistas exa-
minaram o impacto de relatorios obrigatorios introduzidos em Nova York e na Pensilvania no come-
co da década de 1990. A serem preenchidos pelos médicos, os relatorios pretendiam avaliar os resul-
tados de cirurgias para implantacao de ponte de safena.” Os pesquisadores analisaram as escolhas de
hospital e os resultados de todos os pacientes idosos que haviam sofrido enfarte e todos os pacientes
que haviam recebido a ponte de safena nos Estados Unidos entre 1987 ¢ 1994, Comparando as ten-
déncias em Nova York e na Pensilvania as tendéncias em outros estados norte-americanos, eles
puderam determinar o efeito do aumento na informacao, ocasionado pela disponibilidade dos rela-
torios. Descobriram, entao, que, embora os relatorios ajudassem a combinar os pacientes com os hos-
pitais e os médicos adequados, também causavam uma mudanca no atendimento: os pacientes em
¢stado mais grave eram preteridos em favor dos pacientes mais saudawveis. De maneira geral, isso le-
vava a resultados piores, especialmente entre os pacientes em estado mais grave. Por isso, o estudo
concluiu que os relatdrios haviam reduzido o bem-estar.

Em geral, dispor de mais informacoes aumenta o bem-estar porque permite ao publico reduzir
0 115co, bem como tomar atitudes capazes de amenizar o efeito de resultados ruins. Contudo, como
este exemplo deixa claro, as informacgoes também podem levar as pessoas a assumir posturas inde-
sejavels. Discutiremos esse assunto com mais profundidade no Capitulo 17,

- X-% DEMANDA POR ATIVOS DE RISCO

A maioria das pessoas tem aversao a riscos. Havendo escolha, elas preferem uma renda mensal
fixa a outra que na média seja um pouco maior, mas que apresente flutuacoes aleatorias de més para
més. Entretanto, muitas dessas mesmas pessoas seriam capazes de investir a totalidade ou parte de
suas poupancgas em acoes, letras de cambio e outros ativos que apresentem algum risco. Por que ra-
zao individuos que tém aversdo a riscos sao capazes de [azer investimentos no mercado acionario, ar-
riscando-se, portanto, a perder parte, ou a totalidade, de seus investimentos?'’ Como as pessoas to-
mam suas decisoes quanto ao grau de risco que assumirao ao fazer seus investimentos e ao realizar
planos para o futuro? Para podermos responder a tais questoes € necessario examinar a demanda dos
ativos de risco.

ATivos

Um ativo ¢ algo capaz de produzir um fluxe de dinheiro para seu propriefdrio. Uma casa, um preédio de
norciond ur L KMAINE apartamentos, uma caderneta de poupanca ou agoes da General Motors sao ativos. Uma casa, por
aheiro ou ssrvicos porg exemplo, produz um fluxo de servicos de moradia para seu proprietario, mas, se ele nao quiser viver ne-
seu propriefério. la, pode aluga-la, obtendo assim um fluxo monetario. De modo semelhante, os apartamentos de um
prédio podem ser individualmente alugados, produzindo assim um fluxo de renda de locacao para o
proprietario do prédio. Uma caderneta de poupanca em um banco paga juros (diarios, mensais ou tri-
mesirais) que sao reinvestidos na propria conta.

O fluxo monetario recebido em decorréncia de um ativo pode tomar a forma de pagamentos expli-
citos, como a renda oriunda da locacao de um prédio de apartamentos: a cada més o proprietario recebe
cheques correspondentes aos aluguéis pagos por seus inquilinos. Um outro tipo de pagamento explicito
¢ o dos dividendos do capital acionario: a cada trés meses o proprietario de acoes da General Motors re-
cebe 0 pagamento de um dividendo trimestral.

Entretanto, em outros casos, o fluxo monetario decorrente da propriedade de um ativo é implicito;
ele toma a forma de um aumento ou de uma diminuicao no preco ou no valor do ativo. Um aumento no
valor de um ativo corresponde a um ganhe de capital, ¢ uma diminuicao corresponde a uma perda de capital.
Por exemplo, a medida que a populacao de uma cidade aumenta, o valor de um prédio de apartamentos
pode aumentar. O proprietdrio recebera, dessa forma, um ganho de capital adicional a renda de locacao
que ja recebe. Embora esse ganho de capital ndo se efetue enquanto o prédio nao for vendido, em virtude de

ativo Aquile que pro-

" David Dranove, Daniel Kessler, Mark McClennan e Mark Satterthwaite, “Is more information better? The effects
ol ‘report cards” on health care providers”, Journal of Political Economy, v. 111, jun. 2003,

A maioria dos cidadaos norte-americanos tem pelo menos algum dinheiro investido em acoes ou em outros ativos
de risco, ainda que, muitas vezes, tal investimento seja feito indiretamente. Por exemplo, muitas pessoas com em-
prego fixo tém acoes em um fundo de pensao, acumulado, em parte, por meio de contribuicoes deduzidas de seu
salario e, em parte, por meio de contribuicoes feitas por seus empregadores. Geralmente, os recursos desses fun-
dos de pensao, ou pelo menos parte deles, encontram-se investidos no mercado acionario,
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nenhum dinheiro ser recebido até entao, existe um fluxo monetario implicito, uma vez que o prédio pode
ser vendido a qualquer momento. O fluxo monetario oriundo da posse de acoes da General Motors tam-
bém ¢ em parte implicito. O preco das acdes varia a cada dia e, a cada variacao, seus proprietarios ga-
nham ou perdem,

ATIVO DE RISCO E ATIVO SEM RISCO

Um ativo de risco oferece um fluxo monetdrio gue ¢ aleatorio, pelo menos em parte. Em outras pala-
vras, o fluxo monetdrio nao ¢ antecipadamente conhecido ao certo. As acoes da General Motors sao
um exemplo dbvio de ativos de risco — ndo se pode saber se o prego das a¢does aumentara ou diminui-
ra ao longo do tempo, bem como nao se pode saber com seguranca se a empresa continuara a pagar os
mesmos (ou quaisquer) dividendos por acao. Entretanto, mesmo que o risco [reqlientemente esteja as-
sociado ao mercado aciondrio, a maioria dos demais ativos também envolve algum risco.

Um prédio de apartamentos é um exemplo. E impossivel saber em quanto os precos dos terre-
nos aumentarao ou diminuirao, ou se o prédio estarda com todas as suas unidades alugadas durante
todo o tempo, ou, ainda, se os inquilinos pagarao o aluguel em dia. As letras de cambio de empresas
também sao outro exemplo — a empresa que emitiu as letras pode ir a faléncia, nao conseguindo pa-
gar aos detentores nem os juros nem o principal. Mesmo as letras do Tesouro Nacional dos Estados
Unidos com vencimento em 10 ou 20 anos apresentam risco. Embora seja pouco provavel que esse
governo federal va a faléncia, a taxa de inflacao poderia subir inesperadamente e tornar menores, em
termos reais, os futuros pagamentos de juros ¢ o eventual repagamento do principal, reduzindo, por-
tanto, o valor das letras.

Em contrapartida, um ativo sem risco (ou isento de risco) produz um fluxo monetario co-
nhecido ao certo. Os titulos de curto prazo do Tesouro Nacional dos Estados Unidos — denominados
Treasury bills — constituem um ativo sem risco, ou quase sem risco. Pelo fato de tais titulos apresenta-
rem vencimento em poucos meses, torna-se muito pequeno o risco de um possivel aumento da taxa
inflacionaria. Além disso, as pessoas podem estar seguras de que o governo dos Estados Unidos nao
permitird a ocorréncia do que em linguagem técnica ¢ denominado default (isto €, recusar-se a pagar
ao portador do titulo na data do vencimento). Outros exemplos de ativos sem risco, ou quase sem ris-
co, incluem as cadernetas de poupanca e os certilicados de depdsitos bancarios.

RETORNO SOBRE ATIVOS

As pessoas adquirem e retém ativos em razao do [luxo monetdrio que eles produzem. Para efe-
luarmos comparacoes entre ativos, ¢ importante relacionar o fluxo monetario ao preco ou valor desses
ativos. O retorno sobre um ativo € o fluxe monetdrio fotal gue ele produz — incluindo ganhos ou perdas de capi-
tal = como wuma fracdo de seu preco. Por exemplo, um titulo com valor atual de $1.000 que pague $100 por
ano (e a cada ano) tem um retorno de 10%."" Se um prédio de apartamentos que valesse $10 milhoes no
ano passado tivesse seu valor aumentado para $11 milhoes neste ano, tendo também produzido uma
renda liquida de locacao (abatidas as despesas) de 50,5 milhao, entao tal prédio apresentaria um retor-
no de 15% em relagao ao ano passado. Ou, por outro lado, se uma agao da General Motors com o valor
de $80 no inicio do ano tivesse seu valor reduzido para $72 ao final do ano, tendo pago dividendos no
valor de $4 durante o ano, tal acao teria apresentado um retorno de —5% (isto €, os dividendos de 5%
menos a perda de capital de 10%).

Quando as pessoas investem suas economias em agoes, titulos, terras ou em outros ativos, geral-
mente esperam obter um retorno que exceda a taxa inflacionaria, de tal modo que, por meio do adia-
mento de consumo, possam futuramente adquirir mais mercadorias do que poderiam adquirir hoje
despendendo toda a sua renda. Conseqlientemente, com freqiiéncia expressamos o retorno sobre os
ativos em lermos redis — ou seja, com o ajusie pela inflagio. O retorno real sobre um ativo corresponde a
seu retorno simples (ou nominal) menos a taxa de inflacao. Ou seja, se a taxa anual de inflacao tivesse
sido de 5%, entao o titulo, o prédio de apartamentos ¢ a acao da GM teriam apresentado, respectiva-
mente, retornos reais de 5%, 10% e =10%.

RETORNOS ESPERADOS VERSUS EFETIVOS Uma vez que a maior parte dos ativos € de risco, o investidor nao
pode saber com antecipacao quais os retornos que tais ativos apresentarao no proximo ano. Por exem-

' 0 prego de um titulo varia freqiientemente ao longo de um ano. Se o titulo sofresse uma elevacio (ou reducio) de
valor durante o ano, seu retorno seria superior (ou inferior) a 10%. A deflinicao de reforne apresentada nao deve ser
confundida com a definigdao de “taxa interna de retorne”, algumas vezes utilizada para comparar [luxos moneta-
rios ao longo de determinado periodo de tempo. Discutiremos outras medidas de retorno no Capitulo 15, ao tra-
tarmos do valor presente descontado.

ativo de risco  Ativo que
proporciona um fHuxo in-
cerfo de dinheiro ou servi-
¢OS pura seu proprietario.

afivos sem risco (ou isen-
tos de risco)  Ativos que
proporcionam um fluxo
de dinheiro ou servicos
gue & conhecido oo cerlo.

retorne  Fluxe moneta-
rio total de um ative como
uma fragéo de seu preco.

retorno real Retorno no-
minal de um ative menos
a taxa de inflagde.
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plo, o prédio de apartamentos poderia vir a ter seu valor diminuido em vez de aumentado, e o preco da
acao da GM poderia vir a ter seu valor elevado em vez de reduzido. Entretanto, podemos ainda efetuar
comparacoes entre ativos, verificando seus retornos esperados. Retorno esperado sobre um ativo é
apenas o valor esperado de seu reforne (1sto €, o retorno que ele deve proporcionar em meédia). Em certos
anos, o retorno efetivo de um ativo pode ser muito mais alto do que seu retorno esperado, enquanto
em outros anos pode ser muito menor. Entretanto, no decorrer de um longo periodo, o retorno médio
deve estar proximo de seu retorno esperado.
retorno efetive  Retorne Ativos diferentes apresentam diferentes retornos esperados. A Tabela 5.8, por exemplo, mostra que
que um afivo preporciona. o retorno real esperado para letras do Tesouro Nacional dos Estados Unidos (U.S. Treasury) tem sido in-
ferior a 1%, ao passo que o retorno real esperado para uma agao tipica da Bolsa de Valores de Nova York
tem sido maior do que 9%." Por que razao alguém adquiriria uma letra do Tesouro Nacional, quando o
retorno real esperado de acdes € tao mais elevado? A resposta € que a demanda de um ativo nao depen-
de apenas de seu retorno esperado, mas também de seu risco. Embora as agoes tenham apresentado re-
torno esperado mais elevado do que as letras do Tesouro Nacional, elas também apresentam risco muito
mais alto. Uma medida do risco, o desvio padrao do retorno real, ¢ igual a 20,2% para acoes ordinarias,
8,3% para letras de cambio de empresas e 3,2% para letras do Tesouro Nacional dos Estados Unidos.
Os valores da Tabela 5.8 sugerem que, com o aumento do retorno esperado do investimento, cres-
ce também o risco envolvido. E justamente esse o caso se 0s investimentos sao bem diversificados."
Conseqlientemente, os investidores com aversao a riscos devem buscar um equilibrio entre retorno es-
perado e risco. A seguir, examinaremos tal relacao mais detalhadamente.

retorno esperado Retor-
no que um ativo pode pro-
porcionar em média,

O TRADE-OFF ENTRE RISCO E RETORNO

Suponhamos que uma mulher queira investir suas economias em dois ativos — em letras do Te-
souro Nacional, que sdo praticamente isentas de risco, e em uma carteira representativa de acoes.” Ela
precisa decidir quanto de suas economias serd investido em cada um desses dois ativos = ela poderia
inveslir apenas em letras do Tesouro Nacional, ou apenas em acoes, ou em alguma combinacao dos
dois ativos. Como veremos mais adiante, essa escolha € analoga ao problema do consumidor quando
aloca seu orcamento entre aquisicoes de alimento e de vestuario.

Indicaremos por R, o retorno seguro das letras do Tesouro Nacional. Pelo fato de esse retorno ser
isento de risco, o retorno esperado e o retorno efetivo sao idénticos. De modo analogo, indicaremos por
R oretorno esperade do investimento no mercado de agbes, sendo o retorno efetivo indicado por r, . Es-
te ultimo apresenta riscos. No momento da tomada de decisao, conhecemos o conjunto de resultados
possiveis, bem como a probabilidade de cada um, mas desconhecemos qual o resultado especifico que
ocorrera. O ativo de risco tera um retorno esperado mais elevado do que o ativo sem risco (R, = R.). Do

[l

&

contrario, os investidores com aversao a riscos adquiririam apenas letras do Tesouro Nacional e nenhu-
ma quantidade de acoes seria vendida.

CARTEIRA DE INVESTIMENTO  Para podermos calcular quanto dinheiro a investidora deveria colocar em
cada ativo, faremos com que & seja a fragao de suas economias que ela investird no mercado aciona-

TABELA 5.8 Investimentos - risco e retorno (1926-1999)

Taxa real de retorno (%) Risco (desvio padrao, %)
Acdes ordindrias {S&P 500) 9.5 20,2
Titulos de empresas de longo prozo 17 8,3
Letras do Tesouro Nacional dos EUA 0,6 3,1

* Para certos tipos de ages, o retorno esperado € mais alto e, para outros, é mais baixo. As acdes de algumas empre-
sas pequenas (por exemplo, as negociadas na Nasdaq) tém taxas de retorno esperado mais altas - e os desvios pa-
drao desses retornos sio também mais elevados.

" Sao os riscos ndo passivels de diversificagdo que importam. Uma acao individual pode possuir alto risco, tendo ainda
um baixo retorno esperado porque uma boa parte de seu risco pode ser diluida por meio da manutengao em car-
teira de varias acoes desse tipo. O risco gue ndo pode ser diversificado, que surge do fato de que o preco da agao indivi-
dual esta correlacionado com os precos do mercado de acdes em geral, é aquele risco que permanece mesmo em
uma carteira bem diversificada. Discutiremos esse assunto em detalhes ao abordarmos o modelo de formacao de
preco para ativos de capital, no Capitulo 15.

" A maneira mais facil de investir em uma carteira representativa de acoes & por meio da aquisicio de agdes de um
fundo puituo. Como os fundos mutuos investem em muitas agoes, ao comprar acoes de um fundo o investidor es-
lard, na pratica, adquirindo uma carteira.
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rio, e (1 = k), a fracao utilizada na aquisicao de letras do Tesouro Nacional. O retorno esperado sobre

sua carteira de valores, R, corresponde a uma média ponderada entre os retornos esperados dos dois
. 15

ativos:

R, =R, + (1-b)R, (5.1)

Suponhamos, por exemplo, que as letras do Tesouro estejam pagando 4% (R, = 0,04), que o retor-
no esperado do mercado aciondrio seja de 12% (R, = 0,12) e que b = 1/2. Entdo R, = 8%. Qual o grau
de risco apresentado por tal carteira de ativos? Uma medida de seu grau de risco ¢ o desvio padrao do
retorno dessa carteira. Indicaremos por ¢, o desvie padrdo do investimento de risco no mercado aciona-
rio. Por meio de alguns calculos algébricos, podemos mostrar que o desvio padrdo da carieira, 6, (conten-
do um ativo de risco e um ativo sem risco) corresponde a fracao da carteira com investimento em ativos
de risco multiplicada pelo desvio padrio de tal investimento: ™

o, = bo, (5.2)

PROBLEMA DA ESCOLHA DO INVESTIDOR

Ainda nao determinamos de que forma o investidor deveria escolher a fracao b. Para tanto, deve-
mos em primeiro lugar mostrar que ele se defronta com uma relacao de trade-off entre risco e retorno
andloga a da linha do orcamento de um consumidor. Para entender o significado dessa relacdo, obser-
ve que a equacao 5.1 do retorno esperado para a carteira de valores poderia ser reescrita na forma apre-
sentada a seguir:

R,=R.+ b(R,-R)

Na equacao 5.2 vemos que b = g /a,, de forma que:

B =R {R.'ra_Rf}
P I+U—UP (5.3)

(Pl

LINHA DE ORCAMENTO E RISCO  Essa equacao corresponde a uma linha de orcamento, pois descreve o trade-
off entre risco {6,) e retorno esperado (R,). Observe que ela € uma equacao de linha reta: como R, R e
@, sao conslantes, a inclinagao (R, - R,)/o,, € conslante, da mesma forma que ¢ constante tambem o
ponto de interseccao K. Essa equacao mostra que o reforio esperado da carteira (R,) aumenia quando aumen-
fa o desvio padrdo (©,) desse reforno. A inclinacao da linha do orcamento, (R, - R,}/6,, ¢ denominada pre-
co de risco, pois nos diz quanto de risco extra um investidor devera correr para que possa desfrutar de
um retorno esperado mais elevado.

A linha do orcamento encontra-se tracada na Figura 5.6. Caso o investidor nao queira assumir ne-
nhum risco, ele podera investir a totalidade de suas economias em letras do Tesouro Nacional (b = 0),
obtendo, assim, o retorno esperado R, Para que possa obter um retorno esperado mais elevado, devera
correr algum risco. Por exemplo, ele poderia investir todas as suas economias em aces (b = 1), obten-
do o retorno esperado R, todavia incorrendo em um desvio padrao ¢_. Ou entao poderia investir uma
fracao de suas economias em cada tipo de ativo e obter um retorno esperado localizado em algum pon-
to entre R, e R, defrontando-se entao com um desvio padrao inferior a ¢, porém, superior a zero.

CURVAS DE INDIFERENCA E RISCO A Figura 5.6 mostra também a solucao do problema do investidor. Trés
curvas de indiferenca encontram-se tracadas nessa figura. Cada curva descreve combinacoes de risco e
retorno que deixam o investidor igualmente satisfeito. As curvas apresentam inclinacao ascendente,
pois o risco € indesejavel; havendo maior risco, € necessario que haja maior retorno esperado para que
o investidor possa permanecer igualmente satisfeito. A curva U, oferece o maior nivel de satisfagao e a

" 0 valor esperado da soma de duas variaveis € a soma dos valores esperados de cada variavel. Portanto:
R, = E[br,] + E[(1-F)R] = bE[r,] + (1-b)R, = bR~ (1 -b)R,

" Para compreender o motivo, verifique na nota de rodapé 4 que podemos escrever a variancia do retorno da cartei-
ra de ativos como

o, = E[br, + (1-b)R -R ]
Substituindo o valor do retorno esperado da carteira, R, na equacao 5.1, temos:
o, = Elbr, + (1-b)R-IR, - (1-b)R] = E[b(r, -R )] = Vo,

Como o desvio padrao de uma varidvel aleatéria € a raiz quadrada de sua variancia, 6. = bo_.

Mo Secdo 3.2, explica-
mos como uma linha do
orcamento & determina-
da a partir do conheci-
mento do renda indivi-
dual & dos precos dos
bens disponiveis.

preco de risco  Risco ex-
tra que um invesfidor deve
correr para obfer um re-
torno esperado mais alto.
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SRR Escolha entre risco e retorno

Um investidor quer alocar seus fundos a dois ativos - letras do Tesouro Nacional, que sao isentas de risco, ¢
acoes. A linha do orcamento descreve a relacao entre o retorno esperado e o risco associado a esse retorno,
medido pelo desvio padrao do retorno. A inclinagao da linha do orgamento ¢ (R, - B/, que € o prego de
risco. Sao apresentadas trés curvas de indiferenca; cada uma mostra as combinacdes de risco e retorno que
deixam o investidor igualmente satisfeito. As curvas tém inclinaciao ascendente, pois um investidor com
aversao a riscos exige um retorno esperado mais elevado se tiver de assumir maiores riscos. A carteira de in-
vestimentos que maximiza a utilidade € representada pelo ponto em que a curva de indiferenca U, € tangen-
te a linha do orcamento,

wr

U,, o menor. Para determinada quantidade de risco, o investidor obtém um retorno esperado mais ele-
vado em U, do que em U, e um retorno esperado mais elevado em U, do que em U,

Dentre essas trés curvas de indiferenca, o investidor preferiria estar em U,; porém, isso seria in-
vidvel, porque U, nao encosta na linha do orcamento. A curva U, seria vidavel, contudo o investidor po-
deria optar por algo melhor. Da mesma forma que o consumidor escolhe quantidades de alimento ¢
vestudrio, nosso investidor obtém maior vantagem ao escolher uma combinacao de risco e retorno em
um ponto em que a curva de indiferenga (U,, neste exemplo) seja tangente a linha do orcamento. Em
tal ponto, o retorno obtido pelo investidor tera o valor esperado B* e o desvio padrao o*.

Naturalmente, as atitudes das pessoas em relacao aos riscos diferem. Tal fato é ilustrado na Figu-
ra 5.7, que apresenta o modo pelo qual dois investidores escolhem suas carteiras de valores. O investi-
dor A tem grande aversao a riscos. Como sua curva de indiferenca, U, € tangente a linha do orcamento
em um ponto de baixo risco, ele investird quase a totalidade de suas economias em letras do Tesouro
Nacional, obtendo um retorno esperado, R,, que € apenas ligeiramente mais elevado do que o retorno
sem risco R, O investidor B tem menos aversao a riscos. Ele investird a maior parte de suas economias
em acoes, ¢ o retorno de sua carteira de valores tera um valor esperado, R, mais elevado e também um
desvio padrao, o, maior.

Se o investidor B tiver uma aversao a riscos suficientemente pequena, poderda comprar acoes na
margem, isto ¢, podera tomar dinheiro emprestado de uma empresa financeira a fim de investir mais
no mercado de acoes do que atualmente vem fazendo. Com efeito, uma pessoa que adquire agoes na
margem mantém uma carteira com mais de 100% do valor de uma carteira constituida apenas com seu
proprio capital. Essa situacgao esta ilustrada na Figura 5.8, na qual mostramos as curvas de indiferen-
ca para dois investidores. O investidor A, que tem relativa aversao a riscos, investe aproximadamente
metade de seus fundos em acgdes. O investidor B, entretanto, tem uma curva de indiferenca bem mais
aplanada e tangente a linha de orcamento em um ponto em que o retorno esperado da carteira excede
o retorno esperado do mercado acionario como um todo. Para poder manter essa carteira, o investidor
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A escolha de dois investidores diferentes

O investidor A tem grande aversao a riscos. Como sua carteira de agdes consistira basicamente no ativo livre
de risco, seu retorno esperado, R, sera apenas ligeiramente superior ao retorno desse ativo, mas o risco, g,
sera pequeno. O investidor B tem menos aversdo a riscos. Ele investira grande parte de seus fundos em acoes.
Apesar de o retorno esperado da carteira, R, ser maior, o risco também sera maior.

Linha do
orcamento

m

R,

K

0
JETTER-N:2 Compra de agoes na margem

Como o investidor A tem aversao a riscos, sua carteira contém uma combinacao de acoes e letras do Tesou-
ro Nacional sem risco. O investidor B, porém, tem um grau de aversao a riscos muito baixo. A sua curva de
indilerenca, Uy, € tangente a linha de orcamento em um ponto em que tanto o retorno esperado quanto o
desvio padrao de sua carteira sdo maiores do que os valores do mercado em geral. Isso significa que ele gos-
taria de investir mais de 100% de suas posses no mercado de agdes. O investidor pode fazer isso comprando
acoes na margem — isto €, tomando dinheiro emprestado de uma empresa financeira para ajudar a custear o
investimento.
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deve tomar dinheiro emprestado, uma vez que deseja investir mais de 100% de suas posses no merca-
do de acoes. A compra de acoes na margem ¢ uma forma de alavancagem: o investidor aumenta seu re-
torno esperado acima do nivel do mercado, mas o faz ao custo de um risco maior.

Nos capitulos 3 ¢ 4 haviamos simplificado o problema da escolha do consumidor presumindo que
ele dispunha de apenas duas mercadorias para efetuar sua escolha — alimento e vestuario. Dentro do
mesmo critério, estamos simplificando a escolha do investidor apenas entre letras do Tesouro Nacional
e agoes. Entretanto, os principios basicos seriam os mesmos se tivéssemos mais ativos {por exemplo, ti-
tulos de empresas, terras, diferentes tipos de acoes etc.). Todos os investidores defrontam-se com uma
relacao de trade-off entre risco e retorno.” A quantidade de risco extra que determinado investidor es-
La disposto a assumir para poder obter um retorno esperado mais elevado depende do grau de sua aver-
sa0 a riscos. Investidores com menos aversao a riscos tendem a incluir uma fracao maior de ativos de
risco em suas carteiras de valores.

Investimento no mercado de acoes

Os anos 90 foram testemunhas de uma mudanca no
comportamento dos investidores norte-americanos. Pri-
meiro, muitos comecaram a investir em acoes pela primei-
ra vez. Em 1989, cerca de 32% das familias nos Estados
Unidos tinham parte de suas posses investida em acoes, se-
ja diretamente (por meio da aquisigao de agdes indivi-
duais), seja indiretamente (por meio de fundos muatuos ou
planos de aposentadoria aplicados em acoes). Em 1998, es-
sa porcentagem havia subido para 49%. Além disso, a par-
te das posses investida em acoes aumentou de 26% para cerca de 54% durante o mesmo periodo.”
Uma boa parte dessa mudancga deve ser atribuida aos investidores jovens. Para aqueles com idade
abaixo de 35 anos, a participacdo no mercado de acoes aumentou de aproximadamente 22%, em
1989, para cerca de 41%, em 1998, Entre aqueles com mais de 35 anos a participa¢ao também cres-
ceu, mas bem menos do que isso.

Por que um numero maior de pessoas comecou a investir no mercado de agoes? Uma razdo
para isso fol o advento das transacoes on-line, o que tornou o investimento algo muito facil de rea-
lizar. Uma outra razao foi o extraordinario aumento dos pregos dos ativos de risco que ocorreu no
final da década de 1990, gerado, em parte, pela chamada “febre das pontocom”. Tais aumentos de-
vem ter convencido alguns investidores de que os precos poderiam continuar subindo no futuro.
Nas palavras de um analista: “A subida sem cessar dos mercados durante sete anos, a popularidade
dos fundos mutuos, a opcao feita pelos funcionarios por planos de aposentadoria administrados por
eles mesmos, assim como uma avalanche de publicacoes sobre investimentos, do tipo ‘faca vocé
mesmo’, tudo isso contribuiu para criar e difundir um saber financeiro em nivel nacional (nos Es-
tados Unidos)”."”

A Figura 5.9 mostra o indicador de rendimento e a razao entre preco e lucro referentes ao cha-
mado S&P 500 (um indice das acoes de 500 grandes empresas) durante o periodo de 1980 a 2003,
Observe que o indicador de rendimento (calculado pela divisao do dividendo anual pelo preco da
acao) caiu de cerca de 5% em 1980 para 1,5% no fim de 2002, A razdo entre preco e lucro (resultado
da divisao do preco da acao pelos ganhos anuais por acao), porém, aumentou de cerca de 8 em 1980
para aproximadamente 35 em 1999, antes de cair para cerca de 26 em 2001. Em retrospecto, conclui-
Mos que esse aumento na razao preco/lucro s poderia ter ocorrido se os investidores acreditassem
que os lucros corporativos continuariam a crescer rapidamente na década seguinte. Isso sugere que,
no final da década de 1990, muitos investidores norte-americanos tinham um baixo nivel de aversao
ao risco, estavam muito otimistas quanto ao desempenho futuro da economia, ou ambas as coisas.
Numa abordagem alternativa, alguns economistas comentaram que a disparada no preco das acoes
durante a década de 1990 foi o resultado de um “efeito manada’, que fez os investidores correrem em

massa para o mercado depois de ouvirem sobre experiéncias bem-sucedidas de outros.™

" Tal como mencionamos anteriormente, o que realmente importa sao os riscos que nao podem ser diversificados,
porque os diversificiveis podem ser eliminados pelos investidores por meio da aquisicao de muitas acoes diferen-
tes (por exemplo, comprando quotas de fundos de investimento). Discutiremos os riscos que podem ou nao ser di-
versificados no Capitulo 15,

" Dados obtidos no Federal Reserve Bulletin, jan. 2000,
Y we're all bulls here: strong market makes evervbody an expert”, Wall Street Journal, 12 set. 1997,

* Veja, por exemplo, Robert Shiller, Irrational exuberance, Princeton University Press, 2000,
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0 indicador de rendimento (dividendo anual dividido pelo preco da acao) caiu drasticamente entre 1980 e

2002, enquanto a razao entre o preco € o lucro (o prego da acao dividido pelos ganhos anuais por agao) refe-
rentes ao S&P 500 em média subiu.

As motivacoes psicologicas que explicam o efeito manada podem ajudar a explicar as bolhas
no mercado acionario. Contudo, elas vao muito além das bolsas. Também se aplicam ao comporta-
mento de consumidores e executivos numa grande variedade de situagoes. Tal comportamento nem
sempre pode ser explicado pelas premissas simplificadas que, até agora, formamos sobre as escolhas
feitas pelo consumidor. Na proxima secao, discutiremos esses aspectos comportamentais em detalhe
¢, assim, veremos como os modelos tradicionais dos capitulos 3 e 4 podem ser ampliados a fim de nos
ajudar a entender o comportamento do consumidor,

WM ECONOMIA COMPORTAMENTAL

O comportamento dos individuos as vezes contradiz as premissas sobre as quais nosso modelo ba-
sico para a escolha do consumidor se apoiou. Talvez compreendéssemos melhor as escolhas feitas pelos
consumidores, as caracteristicas da demanda e as decisoes tomadas pelas empresas se incorporassemos
premissas mais realistas e detalhadas quanto ao comportamento humano. Esse tem sido o objetivo de
uma area nova e em plena expansao: a economia comportamental, que vem ampliando e enriquecendo
os estudos de microeconomia.’' Para introduzir o assunto, vamos descrever alguns aspectos do compor-
tamento do consumidor que nao podem ser facilmente explicados pelas premissas basicas de maximi-
zacao da utilidade, nas quais até agora nos apoiamos:”

" Acabou de cair uma tempestade de neve. Vocé para numa loja de ferramentas para comprar
uma pa. Vocé espera pagar $20, o preco que a loja normalmente cobra. No entanto, descobre
que, por causa da tempestade, o proprietario subiu o preco para $40. Por seus conhecimentos

i

0 pioneirismo do socidlogo Herbert Simon nesse campo lhe rendeu um Prémio Nobel; mais recentemente, a
Medalha John Bates Clark {que premia o melhor economista com menos de 40 anos) foi entregue a Matthew
Rabin, e o Nobel de economia em 2002 foi para as maos do psicologo Daniel Kahneman (que o dividiu com
Vernon Smith).

* Vocé encontrard uma discussio mais detalhada do contetdo desta segio em Matthew Rabin, “A perspective on
psychology and economics”, European Economic Review, v. 46, abr. 2002, p. 657-685; ¢ “Psychology and economics”,
Journal of Economic Literature, v. 36, mar. 1998, p. 11-46.
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ponto de referéncia O
ponto a partir do quu| um
individuo foma uma deci-
stio de consumo.

de economia basica, vocé sabe que, em face do aumento na demanda, era de esperar um rea-
juste. Ainda assim, um aumento de 100% no preco lhe parece injusto; vocé acha que a loja es-
14 tentando se aproveitar de vocé. Dai vocé nao compra a pa, embora seja bem verdade que, se
$40 fosse o preco normal, vocé o pagaria de bom grado.”

B Tirar a neve a pazadas o deixou exausto, por isso vocé decide tirar umas férias no campo. No
caminho, vocé para num restaurante a beira da estrada para almocar. Embora provavelmente
jamais va pisar outra vez no estabelecimento, vocé considera justo e apropriado deixar uma
gorjeta de 15% em reconhecimento pelos bons servicos prestados.

B Mais tarde, em sua viagem, vocé visita um cassino e joga roleta. Apds algum tempo, percebe
que deu vermelho quatro vezes seguidas. Rapidamente aposta no preto, achando improvavel
que a roleta caia no vermelho cinco vezes seguidas.

Todos esses exemplos ilustram um comportamento plausivel que nao pode ser explicado por
aquelas nossas premissas, sobre as quais o modelo basico do consumidor, descrito nos capitulos 3 e 4,
se apola. Como explicaremos a seguir, um modelo que leve em conta os pontos de referéncia, o concei-
to de justica e as fugas as leis da probabilidade pode nos ajudar a entender tais atitudes.

PONTOS DE REFERENCIA

0 modelo padrao do comportamento do consumidor parte do pressuposto de que os consumido-
res atribuem valores tnicos as mercadorias e aos servigos que adquirem. Contudo, os psicologos vém
descobrindo que o valor percebido pode depender das circunstancias. Suponha, por exemplo, que vocé
¢ fa de tutebol americano e pode comprar um ingresso para o Superbowl ao preco oficial, $120. Como
ha excesso de demanda pelos ingressos, vocé percebe que poderia revender seu ingresso no mercado
aberto por §500. Apesar disso, vocé decide ir ao jogo em vez de vender o ingresso, muito embora, no come-
¢o da historia, vocé ndo estivesse disposto, em hipotese alguma, a pagar mais de $200 pelo ingresso.

Nesse exemplo, o ponto de referéncia — o ponto a partir do qual o individuo toma a decisao de
consumo — pode ajudar a explicar o comportamento. Nesse caso, possuir o ingresso para o Superbowl ¢é
o ponto de referéncia. Segundo os psicologos, as pessoas nao gostam de perder coisas que ja possuem.
Em esséncia, o ser humano geralmente valoriza mais os produtos (como os ingressos para o jogo) quan-
do os tém do que quando nao os tém. Assim, se for preciso se alastar do ponto de referéncia, as perdas
serao mais importantes que os ganhos. Na situacao do ingresso para o Superbowl, a perda de utilidade
que resultaria da venda do ingresso era maior que o ganho de utilidade original por té-lo comprado.

Os experimentos também oferecem exemplos nos quais, a partir de um ponto de referéncia, atri-
bui-se menos valor aos ganhos de utilidade do que as perdas.” Num experimento conduzido em sala de
aula, metade dos alunos, escolhidos aleatoriamente, recebeu uma xicara de calé gratis, a qual valia %5
no mercado; a outra metade nao ganhou nada.” Perguntou-se, entio, aos alunos que haviam recebido
a xicara de calé, o preco minimo pelo qual a venderiam de volta ao professor; ao segundo grupo, per-
guntou-se a quantia minima que eles aceitariam receber no lugar do café. Os dois grupos se viam dian-
te de decisoes similares, mas cada um tinha um ponto de referéncia diferente. Para o primeiro grupo,
cujo ponto de referéncia era a propriedade do café, o preco mais baixo ao qual o venderiam era de $7,00
em média. O segundo grupo, cujo ponto de referéncia era nao ter o calé, estava disposto a aceitar $3,50,
em média, no lugar do presente.

SENSO DE JUSTICA

Muitas pessoas agem de determinada maneira porque acham justo e apropriado fazé-lo. Com
efeito, as vezes ajudam os outros sem receber de volta nenhum beneficio aparente. O conceito de justi-

" Este exemplo se baseia em Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch e Richard Thaler, “Fairness as a constraint on profit

seeking: entitlements in the market”, American Economic Review, v. 76, 1986, p. 728-741, A partir de uma pesquisa
com habitantes selecionados aleatoriamente nas cidades canadenses de Toronto e Vancouver, os autores concluiram
que 82% dos pesquisados consideravam injusto o aumento do prego. De maneira semelhante, 71% achavam deso-
nesto, por parte de um vendedor de carros, subir o preco em $200 por causa da escassez de determinado modelo.

14 . . . - - n .
O trabalho experimental tem sido lundamental para a economia comportamental. E por essa razao que o Prémio

Nobel de 2002 foi dividido com o economista experimental Vernon Smith. Veja, por exemplo, Vernon Smith,
Bargaiming and markel behavior: essays in experimental economics. Cambridge: University Press, 2000.

Veja Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch e Richard H. Thaler, “Experimental tests of the endowment effect and the
Coase¢ Theorem”, Journal of Political Economy 98(6), dez. 1990, p. 1325-1348.
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¢a as vezes se aplica a decisoes que aletam outras pessoas, mas também pode influenciar nossa visao de
maneira mais geral, como ocorre quando individuos de alta renda suportam um sistema de impostos
progressivos, ainda que isso lhes custe muito. Entre as outras atitudes que parecem motivadas por um
senso de justica estao as doacoes filantrdpicas, a gorjeta dada nos restaurantes e a economia voluntaria
de energia.

O conceito de justica também pode afetar o comportamento de compra do consumidor. Como vi-
mos ¢m nosso exemplo da pa de tirar neve, sentir que um prego ¢ alto demais pode levar o consumidor
a deixar de comprar um produto, muito embora esse pre¢o pudesse ser aceito em outra ocasiao. Da mes-
ma maneira, um aumento no preco de um bem ‘com desconto’ ¢ muito mais aceitavel que um aumen-
to no preco de um bem que vem sendo oferecido ao preco de tabela. Na verdade, em certas circunstan-
cias os consumidores tentam de todas as formas punir as lojas que sao ‘injustas’ nas suas politicas de
precos. [ interessante notar que, segundo os experimentos sugerem, esse senso de justica muda com o
tempo. O preco que parecia injusto em certo momento pode, com o passar do tempo, ser visto como nor-
mal e razoavel.

Questoes relacionadas ao senso de justica também surgem no mercado trabalhista. Uma empre-
sa pode oferecer, a determinado funciondrio, um saldrio acima do mercado porque os gerentes acredi-
tam que a remuneracao mais alta criara um ambiente de trabalho mais agradavel. Obviamente, os ge-
rentes também estao de olho no lucro: eles esperam que os funcionarios sejam mais produtivos. E, de
fato, os trabalhadores podem produzir menos se receberem um salario inferior ao que consideram jus-
to.”” (Na Secdo 17.6, veremos que a estratégia de pagar salarios superiores aos do mercado também po-
de ser explicada pela “teoria do salario-eficiéncia™.)

As LEIS DA PROBABILIDADE

O trabalho experimental vem mostrando que as pessoas nem sempre avaliam eventos incertos de
acordo com as leis da probabilidade, assim como nem sempre maximizam a utilidade esperada.”” O ser
humano as vezes cai numa distorgao chamada “lei dos nimeros pequenos™: quando dispoe de poucas
informacoes na memdria recente, tende a superestimar a probabilidade de determinados eventos ocor-
rerem. Os individuos tendem, por exemplo, a superestimar muito a possibilidade de eles mesmos ou al-
guém que conhecem morrer num acidente de aviao, ou ganhar na loteria.

Recorde o caso do jogador de roleta, que apostou no preto apos ver que havia dado vermelho qua-
tro vezes seguidas, achando improvavel que a roleta caisse cinco vezes seguidas no vermelho: ele igno-
rou as leis da probabilidade. Quem investe na bolsa de valores e cai na distorcao dos nimeros pequenos
pode chegar a conclusao exatamente oposta — de que uma corrente de “vitdrias’ provavelmente sera se-
guida por mais ‘vitorias’ — e, assim, contribuir para aquele efeito manada discutido na secao anterior.
Nesse caso, o investidor observa que o mercado esteve em alta durante os dltimos dois ou trés anos e
(erroneamente) conclui que o mais provavel ¢ que continue em alta esse ano.

PARA RESUMIR

Aonde tudo isso nos leva? Deveriamos deixar de lado a tradicional teoria do consumidor discu-
tida nos capitulos 3 e 4? De maneira alguma. A teoria basica que aprendemos até agora nos ajuda a
entender ¢ avaliar a demanda por parte do consumidor. Embora ela nao explique fodas as decisoes do
consumidor, joga luz sobre muitas delas. A economia comportamental, uma drea em desenvolvimen-
to, tenta explicar e detalhar essas situacoes que nao sao bem explicadas pelo modelo basico da teoria
do consumidor.

Os taxistas nova-iorquinos

A maioria dos taxistas dirige um veiculo alugado, pertencente a uma empresa dona de uma
frota de carros. Dessa maneira, mediante o pagamento de uma taxa diaria, o condutor pode rodar
quanto queira durante um periodo de 12 horas. Assim como ocorre com muitos servigos, o negocio
varia muito de um dia para o outro, conforme as condicoes do tempo, as paralisacoes do metro, as fé-

rias e outros fatores. Como os laxistas reagem a essas variagoes, em geral imprevisiveis?

“ Vocé encontrard uma discussao geral sobre a economia comportamental e a teoria dos saldrios ¢ emprego em
George A. Akerlof, “Behavioral macroeconomics and macroeconomic behavior”, American Economic Review 92, jun.
2002, p. 411-433.

" Veja Amos Tversky e Daniel Kahneman, “Judgment under uncertainty: heuristics and biases”, Science 185, 1974,
p. 1124-1131.
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Em muitas cidades, as tarifas de taxi sao fixadas por regulamentacoes e nao mudam conforme
o dia. No entanto, nos dias mais agitados os taxistas ganham uma remuneracao maior por hora, pois
nao precisam gastar tanio tempo em busca de passageiros. Pelas previsoes da teoria economica tra-
dicional, os motoristas trabalhariam mais horas nos dias atribulados do que nos dias parados; afinal,
uma hora extra nos dias cheios lhes traria $20, enquanto uma hora extra nos dias mortos lhes ren-
deria apenas $10. Sera que a teoria tradicional explica o comportamento real dos taxistas?

Ha pouco tempo, uma pesquisa analisou os registros de corridas de taxi na primavera de 1994,
mantidos pelo Comité de Limusines e Taxis de Nova York.™ A taxa didria para alugar um taxi era de
$76, e a gasolina custava cerca de $15 por dia. Para surpresa geral, os pesquisadores descobriram que
a maioria dos taxistas rodava mais horas nos dias parados e menos horas nos dias agitados. Em outras
palavras, havia uma relacao negativa entre a remuneracao horaria efetiva ¢ o niimero de horas traba-
lhado a cada dia; quanto maior a remuneragao, mais cedo os taxistas encerravam o expediente. A eco-
nomia comportamental pode explicar esse resultado. Suponha que a maioria dos taxistas tenha uma
meta de [aturamento para cada dia. Na pratica, essa meta serve de ponto de referéncia. Estabelecer
metas de faturamento diario faz sentido sob a perspectiva comportamental; alinal, com um alvo des-
se tipo, o taxista simplifica seu processo de tomada de decisao, pois sé precisa registrar as corridas do
dia. (Também seria facil fixar uma meta para o nimero de horas trabalhadas, mas os taxistas talvez
nao percebam que essa medida é melhor. ) Uma meta diaria também ajuda a lidar com eventuais pro-
blemas de autocontrole; sem ela, o motorista ficaria tentado a deixar o batente cedo, s6 para escapar
do aborrecimento do trabalho.

O estudo deixa claro que, num dia em que o taxista chega perto da meta, a probabilidade de
ele ou ela encerrar o expediente cresce muito. Em 1994, parecia que a meta era de §150 por dia. As-
sim, os taxistas tendiam a trabalhar mais nos dias parados e menos nos agitados, apesar de que po-
deriam aumentar seu faturamento total se planejassem suas horas de trabalho numa base semanal,
em vez de estabelecer metas diarias.

Nao importa como tenha surgido a meta de $150 por dia, ou o ponto de referéncia; o que fica
evidente ¢ que os moloristas véem as ‘perdas’ (faturamento diario abaixo da meta) e os ganhos (fa-
turamentos didrios que excedam a meta) com olhos diferentes. Nesse sentido, os taxistas sao “aves-
sos a perda”. Qual seria o faturamento extra dos taxistas se sua tomada de decisao nao fosse feita
dia a dia? Para uma amostra de taxistas, os autores estimaram que cada um poderia subir seu fatu-
ramento em 7,8% sc decidisse trabalhar o mesmo ntimero de horas todo dia {com base numa média
semanal de horas). Melhor ainda: eles poderiam faturar 15,6% a mais se otimizassem sua jornada -
trabalhando mais nos dias atribulados e menos nos dias parados.

Consumidores e administradores fregiientemente tomam de-
cisdes nas quais existe incerteza quanto ao futuro. Tal incerte-
za € caracterizada pelo termo risco nos casos em que cada um
dos possiveis resultados ¢ sua correspondente probabilidade

Consumidores e investidores preocupam-se com o valor espe-
rado e a variabilidade dos resultados incertos. O valor espera-
do ¢ uma medida da tendéncia média do valor dos resultados
de risco. A variabilidade ¢ quase sempre medida pelo desvio
padrao dos resultados, que ¢ a raiz quadrada da média (pon-
derada pela probabilidade) dos quadrados dos desvios do
valor esperado de cada possivel resultado,

Quando se defronta com escolhas incertas, o consumidor ma-
ximiza sua utilidade esperada — uma média das utilidades as-
sociadas a cada resultado possivel - ponderando-as com base
em suas respectivas probabilidades,

156 | Parte Il
Resumo
1.
sda0 conhecidos.
2.
3.
4.

Do individuo que prefere um retorno garantido de certo mon-
tante, em vez de um investimento de risco com o mesmo re-
torno esperado, diz-se que tem aversao a riscos. O montante

maximo em dinheiro que uma pessoa que tem aversao a ris-
cos pagaria para evitar ter de assumir determinado risco ¢ o
chamado prémio do risco. Aquele para o qual sao indiferentes
investimentos de risco ¢ o recebimento garantido do retorno
esperado para tal investimento ¢ denominado neutro diante
do risco. O consumidor amante do risco preferiria um investi-
mento de risco com dado retorno esperado ao recebimento
garantido de tal montante esperado.

O risco pode ser minimizado por meio de: (a) diversificagao, (b)
aquisicao de seguro e (¢) obtencao de informacoes adicionais.

A lef dos grandes nimeros possibilita as seguradoras oferecer se-
guros atuarialmente razodveis, para os quais os prémios pagos
sao iguais aos valores esperados dos prejuizos contra os quais
tais seguros sao feitos. Chamamos tais seguros de atuarial-
menle justos.

A teoria do consumidor pode ser aplicada a decisio de inves-
timento em ativos de risco. A linha do orgamento reflete o
preco do risco, enquanto as curvas de indiferenca dos consu-
midores refletem as atitudes deles em relacao ao risco.

" Colin Camerer, Linda Babcock, George Loewenstein e Richard Thaler, “Labor supply of New York City cabdrivers:
one day at a time”, Quarterly Journal of Economics, maio 1997, p. 404-441,
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O comportamento dos individuos as vezes parece imprevisi-
vel, até mesmo irracional, contrario as premissas sobre as
quais se apdia o modelo basico para a escolha do consumidor.

Questoes para revisao

0 estudo da economia comportamental enriquece a teoria do
consumidor, ao levar em conta os pontos de referéncia, o senso
de justica e as fugas as leis da probabilidade.

1. O que significa dizer que uma pessoa tem aversdo a riscos? Por 7. Quando seria compensador pagar para obter informacdes adi-
que algumas pessoas sao mais propensas a nao assumir ris- cionais a fim de reduzir a incerteza?
cos, enquanto outras sao amantes do risco? 8. Como a diversificacdo da carteira de um investidor pode con-
2, Por que a variancia ¢ uma medida melhor para a variabilida- tribuir para evitar o risco?
de do que a faixa de dispersao? 9. Por que razio alguns investidores colocam grande parte de
3. George tem $5.000 para investir num fundo muituo. O retor- suas carteiras em ativos de risco, enquanto outros investem
no esperado do fundo A é de 15%, e o do fundo B, 10%. Com majoritariamente em alternativas isentas de risco? (Dica: sera
qual George deve ficar? que 0s dois tipos de investidores obtém exatamente o mesmo
4. 0O que significa para os consumidores a maximizacio da utili- retorno em media? Por que?)
dade esperada? Vocé seria capaz de lembrar-se de um casono 10, O que é o efeito apropriacio? Exemplifique.
qual uma pessoa poderia nde maximizar a utilidade esperada? 11, Jennifer esta fazendo com pras e vé uma blusa bonita. Contu-
5. Qual a razao de uma pessoa desejar fazer seguro total contra do, o preco de $50 ¢ mais do que ela esta disposta a pagar. Al-
situagoes incertas mesmo quando o prémio pago excede o gumas semanas depois, ela acha a mesma blusa a venda por
valor esperado da perda? §25 e a compra. Quando uma amiga lhe oferece $50 pela pe-
6. Por que razio uma seguradora provavelmente se comportaria &, E]IE'_ se recusa a vende-la. Explique o comportamento de
como se fosse neutra diante de riscos, mesmo que seus admi- Jennifer.
nistradores fossem pessoas com aversao a riscos?
Exercicios
1. Considere uma loteria com trés possiveis resultados: 1.000 bilhetes de loteria, qual valor ele estaria disposto a
® uma probabilidade de 0,2 para o recebimento de $125; PASAr para assegurar sua apostas .
m uma probabilidade de 0,3 para o recebimento de $100; d. No longo []l'El'_.iU, levz_mdu e E‘ﬂllﬁidt‘l‘ﬂg-ﬁt} o preco do h¥-
o ] lhete de loteria e as informacdes da tabela sobre probabi-
m uma probabilidade de 0,5 para o recebimento de $50. . ) .. . )
lidade/retorno, o que vocé imagina que o governo faria a
a. Qual € o valor esperado dessa loteria? respeito dessa loteria?
b. Qual ¢ a varidncia dos resultados dessa loteria? 4. Suponhamos que um investidor esteja preocupado com uma
¢. Quanto uma pessoa neutra diante de riscos pagaria para escolha de investimentos envolvendo trés alternativas possi-
participar dessa loteria? veis, cujas respectivas probabilidades e retornos sao os se-
2. Suponhamos que vocé tenha investido em uma nova empre- guintes:
sa norte-americana de computadores cuja lucratividade de-
penda de: (1) aprovacao ou rejeicao, por parte do Congresso Probabilidode Retorno
dos Estados Unidos, de um imposto de importacao que au- 04 $100
mente o prego de venda dos computadores japoneses ¢ (2)
crescimento lento ou rapido da economia dos Estados Unidos. 3 530
Quais seriam os quatro cenarios (mutuamente exclusivos) 03 -530
com os quais vocé deveria se preocupar?
3. Richard estd decidindo sobre a aquisicao de um bilhete da lo- Qual serd o valor esperado do investimento incerto? Qual se-
teria estatal. Cada bilhete custa $1, e a probabilidade dos pré- rd sua variancia?
mios € apresentada na tabela a seguir: 3. Vocé é um corretor de seguros ¢ deve preencher uma apdlice
para um novo cliente cujo nome é Sam. A empresa de Sam, a
Probabilidude Retorno Sociedade Delensora de Alternativas Criativas para a Maione-
0,5 §0,00 se (SDACMY), esta trabalhando no desenvolvimento de um
0,05 $1.00 substituto para a maionese, L‘l}_llllfrll%{:l bai:-:l{.ﬁ teores dc.e gordu-
ra e colesterol, que sera fornecido a indistria de condimentos
0,2 52,00 para sanduiches. Esta tltima pagaria altas somas em délares
0,05 57,50 para o primeiro que inventasse um substituto para a maione-
se. Para vocé, a SDACM parece uma empresa de alto risco. Vo-
ci ja calculou os possivels retornos de Sam e os apresentou na
a. Qual seria o valor esperado do payoff de Richard, caso ele tabela a seguir:
adquirisse um bilhete de loteria? Qual seria a variancia?
b. O apelido de Richard é “Rick-sem-Risco”, pois ele tem ex-  p, s 1o Reforno Resultado
trema aversao a riscos. b[l‘l'ft que {31::. adqulrrlr]a o bilhete? 0999 ~$1.000.000 (Sam vai 8 foléncia]
¢. Suponhamos que tenha sido oferecido a Richard um segu-
0,001 $1.000.000.000 (Sam obtém sucesso e vende sua farmula)

ro contra a perda de qualquer quantia. Se ele adquirisse
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6.

7.

a. Qual é o retorno esperado do projeto de Sam? Qual é sua
variancia?

b. Qual seria o maior valor que Sam estaria disposto a pagar pe-
lo seguro? Suponhamos que ele seja neutro diante de riscos.

¢. Suponhamos que voce tenha descoberto que os japoneses
estdo na iminéncia de lancar seu praprio substituto para a
maionese ja no proximo meés. Sam, que nao dispoe dessa
informacao, acaba de recusar sua oferta final de $1.000 pa-
ra fazer o seguro. Caso Sam lhe dissesse que a SDACM es-
ta apenas a seis meses da conclusao do projeto, vocé, co-
nhecedor dos fatos relacionados aos japoneses, aumentaria
ou reduziria o valor do prémio da apdélice em outra even-
tual proposta que viesse a fazer a ele? Baseando-se nas in-
formacgies de que ele dispoe, Sam aceitaria sua proposta?

Suponhamos que a fungao de utilidade de Natasha seja ex-
pressa por: u(l) = 4101 , na qual I representa sua renda anual

em milhares de dalares.

a. 5S¢ra que Natasha ¢ amante, neutra ou avessa a riscos? Ex-
plique.

b. Suponhamos que Natasha atualmente esteja recebendo uma
renda de $40.000 (I = 40}, podendo certamente obter a mes-
ma renda no ano que vem. Ela recebe, entao, uma oferta
para um novo emprego com uma probabilidade de 0,6 de
rendimentos de $44.000 e uma probabilidade de 0,4 de ren-
dimentos de $33.000. Ela deveria aceitar o novo emprego?

¢. Na alternativa (b), Natasha estaria disposta a adquirir um
seguro para poder se proteger contra a renda varidavel as-
sociada ao novo emprego? Em caso alirmativo, qual o
valor que estaria disposta a pagar por tal seguro? (Dica:
qual ¢ o prémio do risco?)

Suponha que dois investimentos tém a mesna remuneracao,

mas a probabilidade associada a cada remuneragao difere, co-
mo ilustrado na tabela abaixo:

Retorno Probabilidade Probabilidade
(investimento A) (investimento B)
5300 0,10 0,30
5250 0,80 0,40
5200 0,10 0,30

a. Calcule o retorno esperado ¢ o desvio padrao de cada in-
vestimento,

b. Jill tem a funcao de utilidade U = 58, onde R indica a re-
muneragao. Qual investimento ela escolhera?

¢. Kentem a luncao de utilidade U7 = J5_E Qual investimen-
to ele escolhera?

d. Laura tem a funcio de utilidade U = SR”. Qual investi-
mento ela escolhera?

Na qualidade de proprietario de uma fazenda [amiliar cujo
capital atual é de $250.000, vocé precisa optar entre: ficar fo-
ra da atual salra ¢ investir os rendimentos do altimo ano
($200.000) em um fundo de mercado seguro que paga 5,0%;

10.

11.

ou plantar milho. Plantar lhe custard $200.000 ¢ a colheita s
poderd ser feita apos seis meses. Se houver chuva, a colheita
lhe rendera $500.000; se houver seca, seus rendimentos se-
rao de $50.000. Como terceira opgdo, voce pode comprar o
milho resistente a seca da AgriCorp, que custa $250.000 ¢
rende $500.000 quando chove, ou $350.000 na seca. Vocé ¢
avesso ao risco, e sua preferéncia quanto a riqueza familiar,

W, ¢ dada pela relagao U(W) = @ A probabilidade de uma se-
ca é de 0,30, e a de chuva, 0,70.

Qual das trés alternativas vocé escolheria? Explique.

Desenhe uma funcao de utilidade sobre a renda u(I) capaz de
satisfazer a condigao de que determinado consumidor seja
apreciador de risco quando sua renda € baixa, porém torna-se
avesso a riscos quando sua renda é alta. Vocé poderia explicar
por que tal funcao de utilidade seria capaz de descrever razoa-
velmente bem os gostos de uma pessoa?

Um municipio esta estudando quanto gastar na contratagio
de funcionarios para monitorar seus parquimetros. As seguin-
tes informacoes encontram-se a disposicao do administrador
municipal:

B A contratacdo de cada monitor custa $10.000 por ano.

® Havendo uma pessoa contratada para o monitoramento, a
probabilidade de um motorista ser multado cada vez que
estaciona ilegalmente € igual a 0,25.

®m Havendo duas pessoas, a probabilidade é de 0,5; se forem
trés, a probabilidade passa para 0,75; e se forem quatro
pessoas, a probabilidade ¢ igual a 1.

m Havendo dois monitores contratados, a multa cobrada por
estacionamento além do tempo permitido € de $20.

a. Suponhamos que todos os motoristas sejam neutros dian-
te de riscos. Qual a multa que vocé estabeleceria para o es-
tacionamento ilegal ¢ quantas pessoas contrataria para o
monitoramento {1, 2, 3 ou 4) a fim de, com o minimo cus-
to, poder atingir os atuais niveis de desencorajamento ao
estacionamento ilegal?

b. Agora suponhamos que os motoristas sejam substancial-
mente avessos a riscos. Como vocé modificaria sua respos-
la para a questao (a)?

¢. (Para discussdo.) O que ocorreria se os motoristas pudes-
sem fazer seguro contra o risco de multa por estaciona-
mento ilegal? Seria de interesse piblico a autorizacao pa-
ra que houvesse tal modalidade de seguro?

Um investidor moderadamente avesso a risco tem uma cartei-
ra combinada da seguinte forma: 50% em agoes ¢ 30% em le-
tras do Tesouro Nacional que, como sabemos, nao apresentam
risco. Mostre como cada um dos seguintes fatos afetara a li-
nha de orcamento do investidor, assim como a combinacao de
sua carteira:

a. O desvio padrao do retorno aumenta, mas o retorno espe-
rado das acoes permanece o mesmo,

b. O retorno esperado aumenta, mas o desvio padrio do re-
tormo esperado das acoes permancce o mesmao,

¢. O retorno das letras do Tesouro Nacional aumenta.



