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RESUMO

SILVA, Maria Aparecida Lucas da. As relagbes de substituicdo entre Cadernetas de
Poupanca e Fundos de Investimento. Ano. 2013 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) —
Centro de Ciéncias e Tecnologias para Sustentabilidade, Universidade Federal de Séo Carlos,
Sorocaba, 2013.

O objetivo deste estudo é investigar as relacdes de substituicdo entre as Cadernetas de
Poupanca e os Fundos DI, entre dezembro de 2004 e dezembro de 2012, periodo marcado
pela reducdo na taxa bésica de juros brasileira — taxa SELIC — em mais de 10 pontos
percentuais. Esta queda acentuada afetou as rentabilidades dos ativos financeiros, i.e., seus
“pregos”, definidos aqui em termos de custos de oportunidades em relacdo a prdpria taxa
SELIC. A hipotese do trabalho € que as relagdes de substituicdo entre Cadernetas de
Poupanca e Fundos DI se alteraram motivadas pelos diferentes niveis de taxa SELIC
praticados ao longo do periodo analisado. Emprega-se a abordagem dual e o modelo ndo
linear de equacgdes aparentemente ndo relacionadas (sigla em inglés, INSUR) para estimar as
demandas via a forma funcional Translog. As elasticidades de substituicdo de Morishima séo
calculadas em sete pontos médios da amostra, visando avaliar a evolugdo das magnitudes das
relacBes de substituicdo ao longo do tempo, bem como sua possivel assimetria. Os resultados
obtidos confirmam a hipotese de que diferentes niveis de taxa SELIC engendram padrdes de
relacdes de substituicdo diversos entre os dois bens monetarios analisados. Conclui-se que as
diferentes relacdes de substituicdo verificadas levaram a ampliacdo do papel das Cadernetas

de Poupanca como instrumentos de poupanca privada em detrimento dos Fundos DI.

Palavras-chave: Cadernetas de Poupanca. Elasticidades de Substituicdo de Morishima.
Fundos DI. INSUR. SELIC. Translog.



ABSTRACT

This thesis aims to investigate the relations of substitution between Saving Accounts and DI
Funds during the period of December 2004 and December 2012. The Brazilian basic interest
rate — SELIC rate — has reduced over 10 percentage points during this period. Such a
downward movement affected the returns on financial assets, i.e., their "prices", defined as
opportunity costs in relation to the SELIC rate. The hypothesis is that substitution relationship
between Saving Accounts and DI Funds have changed over time due to different levels of
SELIC rate prevailing during the analyzed period. The dual approach and the nonlinear
seemingly unrelated equations model (INSUR model) are used to estimate the demands via
Translog functional form. Morishima elasticities of substitution are calculated in seven points
of the sample in order to measure the substitution effect over the time and to evaluate possible
asymmetry of elasticities. The results confirm the hypothesis that different levels of SELIC
have engendered different patterns of relations of substitution between the analyzed assets.
The conclusion is that the anew relations of substitution have expanded the role of Saving
Accounts as instrument of private savings over DI Funds.

Key-words: DI Funds. INSUR. Morishima Elasticity of Substitution. Saving Accounts.
SELIC. Translog.
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INTRODUCAO

Ao longo da segunda metade dos anos 2000, aconteceu um importante movimento de
reducdo na taxa basica de juros da economia brasileira, a taxa SELIC. Diferentemente do que
ocorrera em periodos anteriores, retracBes foram verificadas durante seguidos meses,
apontando para uma tendéncia que tornava factivel um cenario econémico de patamares ndo

tdo elevados de taxas de juros. O gréafico 1 ilustra o referido movimento na taxa SELIC.

Grafico 1 - Taxa de juros SELIC diaria - anualizada base 252 dias Uteis - % ao ano
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Elaboragéo propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (BCB).

A queda mais acentuada ocorreu entre setembro de 2005 e setembro de 2007, quando
passou de 19,7% ao ano para 11,2% ao ano, ou seja, uma reducéo de 8,5 pontos percentuais.
Apos periodos de elevacbes seguidos de rapidas retracGes, a taxa SELIC atinge, em fins de
dezembro de 2012, 7,1% ao ano. Sendo um dos mais importantes ‘pre¢os’ da economia, este
movimento de declinio da ordem de 12,6 pontos percentuais suscitou importantes mudancas
na economia brasileira, com especial destaque para os ativos financeiros.

Neste contexto, insere-se 0 objetivo desta dissertacdo: verificar por meio da
investigacao das relacdes de substituicdo, expressas via elasticidades de substituicdo, o modo
como a reducdo das remuneracdes oferecidas por Cadernetas de Poupanca e Fundos DI,
impulsionada pela trajetéria descendente da taxa SELIC, traduziu-se em termos de
movimentos de realocac@o de recursos entre ambos 0s ativos, ao longo do periodo que se
estende de dezembro de 2004 a dezembro de 2012.
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A escolha do periodo a ser analisado foi pautada pelo fato de que em janeiro de 2005
entraram em vigor importantes regras de funcionamento para a industria de fundos de
investimento, visando dota-la de maior higidez e transparéncia.

Os ativos Cadernetas de Poupanca e Fundos de Investimento concentram parte
significativa dos recursos da poupanca privada. A Caderneta de Poupanca é o mais simples e
popular ativo de investimento financeiro disponivel na economia brasileira. Tem sua regra de
remuneracao determinada pelo governo, levando em conta, direta ou indiretamente, a taxa
SELIC. Desempenha o papel atribuido ao que se denomina ativo livre de risco estando, como
tal, associada aos menores retornos disponiveis no mercado.

Os fundos de investimento, por sua vez, assumiram papel de destaque como
captadores da poupanca privada brasileira apos a estabilizacdo econémica promovida pelo
Plano Real na segunda metade dos anos 1990, como sera apresentado no capitulo 1, a seguir.

Dentre os varios tipos de fundos de investimento, foram selecionados os chamados
Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Financeiro — DI (Fundos DI).
Este ativo compartilha com as Cadernetas de Poupanca uma estrutura de remuneracao
fortemente determinada pela trajetoria da taxa SELIC, uma vez que devem manter 95% de sua
carteira investida em titulos indexados a ela. As caracteristicas de dinamicas de rentabilidade
e pronta liquidez, associadas aos dois ativos, torna-os bens substitutos.

Contrariamente ao que ocorre com os Fundos DI, cuja remuneracdo puramente pés-
indexada resulta de condicGes de mercado, a regra de remuneracdo das Cadernetas de
Poupanca segue determinacdo legal estabelecida pelo governo em que se combina um
elemento de prefixacdo (taxa de 0,50% ao més) com outro de pés-fixacdo (atrelada a taxa
SELIC).

Sendo o ativo livre de risco, a remuneracdo fixa das Cadernetas de Poupanca de 0,50%
ao més, equivalente a 6,17% ao ano, estabelecia “um piso de rentabilidade para as demais
aplicacdes financeiras”, em palavras do Banco Central do Brasil®.

A intensa reducdo na taxa bésica da economia brasileira, ilustrada no grafico 1, tornou
necessaria a eliminacdo do referido piso de rentabilidade. Na medida em que menores taxas
SELIC reduziram a distancia entre o retorno livre de risco oferecido pela Caderneta de
Poupanca e as rentabilidades oferecidas por outros ativos de renda fixa. Destaque-se, além dos
Fundos DI, também o titulo pablico indexado & taxa SELIC, as Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), que muitas vezes compdem grande parte do portfolio dos fundos de investimento.

! BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL — Boletim Anual 2001, 2013, p.95.
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Essa situagdo poderia suscitar uma anomalia no mercado, pois as Cadernetas de
Poupanca - ativo livre de risco - ofereceria taxa de remuneracdo garantida superior a dos
proprios titulos publicos.

Tal quadro pode ser apontado como determinante na urgéncia, assistida em fins de
2011 e inicio de 2012, em alterar a regra de remuneracdo das Cadernetas de Poupanca,
promovendo a eliminacdo do referido piso de rentabilidadade, o qual, na verdade,
configurava um piso para a propria taxa basica de juro brasileira.

Voltando-se para o objetivo do trabalho, acredita-se que o estudo das relacGes de
substituicéo entre Cadernetas de Poupanca e Fundos DI pode contribuir para entender o0 modo
como os agentes econdmicos responderam a mudanca de cenario em que os ativos financeiros
ofereciam menores niveis de retorno, implicando em maiores “precos”, definidos em termos
de custos de oportunidade.

A hipotese do estudo é que as relacfes de substituicdo entre Cadernetas de Poupanca e
Fundos DI se alteraram motivadas pelos diferentes niveis de taxa SELIC praticados ao longo
do periodo analisado.

Espera-se encontrar um padrdo de comportamento para as elasticidades de substituicdo
num ambiente com taxas de juros relativamente mais altas diverso daquele caracterizado por
menores taxas de juros. Esta divergéncia nos padrdes seria atribuida, basicamente, ao grau de
proximidade das rentabilidades das Cadernetas de Poupanca e dos Fundos DI.

Acredita-se que taxas de juros mais altas determinem baixa sensibilidade a mudancas
nos precos das Cadernetas de Poupanca, resultando em elasticidades de substituicdo de menor
magnitude. Comportamento inverso é esperado para os Fundos DI. Analogamente, ambientes
com taxas de retorno relativamente inferiores devem apontar para maior sensibilidade a
movimentos nas rentabilidades das Cadernetas de Poupanca e baixa sensibilidade a alteracdes
nos pre¢os dos Fundos DI.

O estudo empregara os conceitos da teoria microeconémica neoclassica. Supondo que
a funcédo utilidade de um consumidor individual representativo possa ser expressa por uma
funcdo do tipo Translogaritmica (Translog), aplica-se a abordagem dual para estimar as
demandas pelos ativos monetarios como parcelas da renda total. E, a partir das demandas
estimadas em pontos médios distribuidos ao longo da amostra (meses de novembro dos anos
2005 a 2011), calculam-se as elasticidades de substituicdo de Morishima em sete pontos de
observacao.

A elasticidade de Morishima é especialmente indicada para o presente estudo por

permitir avaliar se as respostas a variagdes no preco de um bem diferem daquelas suscitadas
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pela mudanca no preco do outro bem, ou seja, ela comporta a possibilidade de assimetria nas
elasticidades de substituicdo entre dois bens.

Para consecucdo do objetivo aqui esbocado, no primeiro capitulo sera apresentado um
panorama do desenvolvimento dos dois ativos no Brasil. No caso dos fundos de investimento,
faz-se uma analise da insercdo do crescimento dessa indlstria no contexto mundial e de seu
paralelo com a industria de fundos dos EUA, pais de fundamental importancia na industria
mundial de fundos de investimento. Incluem-se neste capitulo estudos que calcularam a taxa
breakeven entre Cadernetas de Poupanca e Fundos DI, os quais podem ser considerados
semelhantes aqueles realizados pelas autoridades monetarias a fim de estabelecer a regra de
remuneracdo das Cadernetas de Poupanca que eliminou o “piso de rentabilidade” para oS
ativos financeiros. O segundo capitulo realiza uma revisdo bibliografica do tema
substituibilidade entre ativos monetarios que se julga essencial para nortear as escolhas
relacionadas ao objetivo de calcular elasticidades de substituicdo entre os dois ativos
monetarios. O terceiro capitulo detalha a metodologia empregada neste estudo. O quarto

capitulo apresenta e discute os principais resultados. Por fim, apresentam-se as concluses.
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CAPITULO 1 - CADERNETAS DE POUPANCA E FUNDOS DE
INVESTIMENTO: INSTRUMENTOS DE POUPANCA PRIVADA
INDIVIDUAL

O desenvolvimento do Sistema Financeiro Nacional® foi profundamente marcado pela
convivéncia com processos inflacionarios importantes. Dada a incerteza quanto ao nivel de
inflacdo esperada e sua alta variabilidade ao longo do tempo, os ativos financeiros mais
populares eram aqueles que proporcionavam algum grau de protecdo aos agentes da corroséo
do poder de compra causado pela inflagdo. Portanto, ativos cujas remuneracGes levassem em
conta a evolucdo da inflagdo no periodo, os ativos pos-indexados, eram 0s mais populares.
(CARMO, 1998)

O produto financeiro criado em 1964 pelo governo para se financiar via emissdo de
titulos publicos como alternativa a emissao de moeda traz em seu proprio nome o espirito da
procura por indexacdo: ORTN — ObrigacOes Reajustaveis do Tesouro Nacional.

Também criada em 1964, a Caderneta de Poupanca visava dois objetivos: i) ensejar o
habito de poupar na populacéo; e, ii) propiciar recursos para financiar obras de infraestrutura e
habitagdo popular. A sua forma de remuneragdo mista, combinando remuneragdo prefixada e
pos-fixada, era uma alternativa para as pessoas se protegerem da inflacéo.

CARMO (1998) salienta que a evolugdo histérica da Caderneta de Poupanca
demonstra o quanto ela se modificou até chegar ao formato atual (isencdo tributéria,
remuneracdo creditada mensalmente, liquidez etc.). Apesar das varias mudancas, ela
conseguiu efetivamente se estabelecer como instrumento de poupanga popular, a ponto de
responder por 38% dos haveres ndo-monetarios em 1980. Entretanto, com o aprofundamento
do problema inflacionario, as Cadernetas de Poupanca perderam espago para outros ativos
mais liquidos como, por exemplo, titulos de divida pudblica, fundos de investimento, e
similares com liquidez diaria. A partir dos anos 1990, com o fim do processo de inflagdo
cronica gracas ao Plano Real (1994), outro ativo financeiro passou a exercer papel
preponderante na captacao de recursos financeiros da populacdo: os fundos de investimento.

Fundo de investimento € um condominio constituido por pessoas fisicas e/ou juridicas
que contribuem com a inversao de recursos financeiros para formar o patriménio do fundo. O
montante de recursos assim levantado é investido em titulos ou valores mobiliarios com o

intuito de obter ganhos financeiros. Os ativos adquiridos pelo fundo de investimento

2 «0s anos de 1964-67 foram marcados pela implementacdo de um plano de estabilizacio de precos ortodoxa — 0
Plano de Acdo Econémica do Governo (Paeg) — e de importantes reformas estruturais — do sistema financeiro, da
estrutura tributaria e do mercado de trabalho.” (GIAMBIAGI et al., 2005, p.70).
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pertencem a todos os seus investidores, obedecendo a proporcdo de recursos que cada um
aportou (ou aplicou). Tal alocacdo é possivel porque o patrimdénio do fundo é dividido em
cotas e cada investidor, legalmente denominado cotista do fundo de investimento, recebe a
quantidade de cotas equivalente ao montante de recursos financeiros por ele alocado no
fundo. (CVM, 2012)

O fundo de investimento € legalmente uma pessoa juridica. Possui um regulamento
proprio em que sdo apresentadas suas regras de funcionamento, explicitando quais os ativos
por ele negociados, o0s riscos envolvidos, todas as taxas que poderédo ser cobradas, o regime de
tributacdo pertinente etc. Todo investidor deve ter acesso a tal documento e aceitar suas
condigles para se tornar cotista de um determinado fundo. A Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) é o érgdo governamental responsavel pela regulacdo dessa industria,
existindo ainda um ¢rgdo de autorregulacdo representado pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Comparando os dois ativos, é preciso citar que uma caracteristica distintiva importante
entre ambos é que as Cadernetas de Poupanca estdo contempladas no grupo de ativos-objeto
do chamado Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O FGC é uma entidade privada e sem fins
lucrativos criada, em 1995, pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), “destinada a
administrar mecanismos de protecdo a titulares de créditos contra instituices financeiras".
(FGC, 2013) Caso a instituicdo financeira depositaria venha a sofrer processo de liquidacéo,
os recursos aplicados em Cadernetas de Poupanca estdo garantidos pelo FGC até o limite de
R$ 70.000,00°%. Outros ativos financeiros ndo contam com tal garantia, dentre estes, incluem-
se os fundos de investimento.

Analisando o desenvolvimento dos fundos de investimento no Brasil, cumpre dizer
gue o crescimento da industria brasileira de fundos de investimento deve ser inserido num
contexto mundial propagado a partir dos Estados Unidos da America (EUA) e que se
apresentou de maneira mais contundente justamente nos paises emergentes.

De acordo com dados do Investment Company Institute (ICI)* referentes ao tamanho
da industria de fundos em varios paises, constata-se que o Brasil apresenta o0 maior
crescimento desta industria no periodo entre 2003 e 2011, a impressionante taxa de 480%,
passando de US$ 172 bilhGes em 2003 para US$ 998 bilhdes em 2011. Destaca-se ainda o

® Resolugdo do Banco Central do Brasil n° 4.222, de 23 de maio de 2013, elevou o limite do FGC para R$
250.000,00.

* Os dados sobre volumes em délares da industria de fundos de investimento referentes aos EUA e aos demais
paises citados foram retirados dos relatdrios 2009 Investment Company Factbook e 2012 Investment Company
Factbook, disponiveis no site do Investment Company Institute (ICI), em www.ici.org. Os percentuais foram
calculados pela autora.
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crescimento verificado em paises como Chile (291%), Africa do Sul (263%), India (194%) e
México (190%). Paises desenvolvidos apresentaram taxas bem inferiores, por exemplo,
Franca (20%) e Alemanha (6%). No mesmo periodo, o crescimento da industria mundial de
fundos de investimento foi de 69%, pouco acima da evolucdo de 57% ocorrida nos Estados
Unidos da América (EUA).

Ha que acrescentar que esse crescimento relativamente inferior da industria dos EUA
de modo algum ameacou seu primeiro posto em termos de participacdo na industria mundial,
a qual se manteve bastante elevada passando de 57% em 2003 com US$ 7,4 trilhdes, para
49% em 2011 com US$ 11,6 trilhGes. Em relacdo ao Brasil, cabe salientar que o elevado
crescimento de 480% no periodo de 2003 a 2011 se traduziu em um aumento de trés pontos
percentuais em sua participacdo na industria mundial de fundos de investimento, evoluindo de
1,2% para 4,2%; dados referentes ao més de dezembro dos anos 2003 e 2011,
respectivamente.

Os numeros relativos & industria de fundos nos EUA demonstram sua importancia
mundial. Como sera discutido a seguir, seu padrdo de funcionamento foi expandido para
diversos paises, entre 0s quais se destaca o Brasil. Sendo assim, busca-se apresentar um
panorama do desenvolvimento dessa industria nos EUA que, acredita-se, contribuira para
melhor compreensdo da industria de fundos brasileira.

De acordo com BRAGA e CINTRA (2004), nos EUA a industria de fundos de
investimento ganhou destaque com o processo de “desintermediacdo financeira” em que as
instituicbes bancarias deixaram de captar e repassar recursos diretamente para fazé-lo via
instrumentos inovadores e tecnologicamente mais sofisticados e que ofereciam maior
liquidez, em especial, os chamados fundos muatuos do mercado monetario (Money Market
Mutual Funds — MMMFs), ativos de curto prazo cuja carteira poderia ser formada por titulos
financeiros puablicos e privados de diferentes caracteristicas quanto a taxa de retorno
oferecida, prazos de vencimento e risco’.

Como precursores dos mais sofisticados e complexos fundos de investimento, os
MMMFs, criados em 1975, possuiam um grau de liquidez tdo elevada em comparagdo com 0s
produtos disponiveis a época que, nas palavras de BRAGA e CINTRA (2004), pode-se dizer
que “inventou-se um substituto proximo da moeda e dos depositos [bancarios], as chamadas

quase-moedas (near-monies)”.

®> Nos EUA, 0s MMMFs desempenhavam um importante papel no sentido de permitirem aos bancos oferecerem
taxas de retorno superiores aquelas estabelecidas na regulamentacéo do setor bancario (Regulation Q). (BRAGA
e CINTRA, 2004)
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Anterior ao surgimento dos MMMFs, o seminal trabalho de CHETTY (1969) foi o
primeiro a investigar possiveis influéncias e efeitos do grau de liquidez dos ativos financeiros
sobre a eficacia dos instrumentos tradicionais de politica monetaria, em particular, o controle
dos agregados monetarios. Preocupacdo expressa textualmente por EWIS e FISHER (1985),
também estudiosos do tema, ao afirmarem que o baixo desempenho dos modelos tradicionais
de demanda de moeda para explicar os fendmenos ocorridos durante os anos 1970 e 1980 se
devia a ndo inclusdo nos modelos das novas praticas bancarias em que ativos dotados de
diferentes graus de “moneyness” eram transacionados.

E possivel relacionar a preocupagdo expressa acima com o argumento de BRAGA e
CINTRA (2004) de que os EUA experimentaram um movimento de forte ampliacdo da
importancia na economia dos chamados investidores institucionais, a saber: fundos de
investimento, seguradoras e fundos de previdéncia. De acordo com estes autores, a associacdo
de quatro fatores pode ser apontada como responsavel por tal movimento: (i) a globalizagdo
dos mercados associada a (ii) dominancia financeira, i.e, a predominancia do setor financeiro
sobre o setor produtivo na economia; ambos estes fatores associados a (iii) desregulamentacéo
dos mercados financeiros e as (iv) possibilidades trazidas pelo avango tecnologico, o qual
viabilizou o desenvolvimento de produtos financeiros inovadores e cada vez mais complexos
e sofisticados.

Em se tratando da industria de fundos, é interessante observar o significativo
crescimento dos MMMF'’s nos EUA que muito provavelmente justifica a sua inclusdo em
diversos trabalhos sobre o tema da redefinicdo da moeda para fins de politica monetéria.
Segundo dados da Investment Company Institute (ICI), em 1975, os recursos alocados em
MMMF’s somavam US$ 3,7 bilhGes, representando 8% do total da industria de fundos de
investimento. Apenas quatro anos mais tarde, eles representavam 48% do total da industria,
somando US$ 45,5 bilhdes; um crescimento de 1.131% no periodo. A industria como um todo
cresceu nestes quatro anos 106%.

Durante a década de 1980, alteracdes no funcionamento do mercado financeiro se
somaram a mudancas na politica econémica empreendidas por Paul Volcker em 1979 que
visavam fortalecer a moeda americana, proporcionando um crescimento da inddstria de
fundos da ordem de 938%, sendo que os fundos de curto prazo (MMME’s) cresceram no
mesmo periodo 840%.

Na década seguinte, o desenvolvimento tecnoldgico desempenhou papel fundamental

na ampliacdo do papel dos derivativos nos mercados financeiros. (BRAGA e CINTRA, 2004;
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VARGA e WENGERT, 2011) Os fundos de investimento foram o0s principais atores neste
processo, por combinarem em suas carteiras papéis de renda fixa, renda variavel e derivativos.

De certo modo, pode-se atribuir a perda de dinamismo dos MMMF'’s ocorrida nos anos
1990 ao crescimento dos derivativos que passam a compor a carteira de varios outros tipos de
fundos de investimento. Segundo dados do Investment Company Institute (ICI), em 1990, os
EUA apresentavam um saldo em fundos de investimento igual a US$ 1.065,2 bilhdes, 47%
deste valor era composto por MMMF’s. No ano 2000, essa parcela havia se reduzido para
27% do total da industria, dado por US$ 6.964,6 bilhGes. Evidenciando que o crescimento dos
MMMEF s fora inferior ao da industria como um todo: 554% para a inddstria versus 270% para
0S MMMF’s.

BRAGA e CINTRA (2004) defendem que os EUA, dada sua posicdo hegemonica,
exercem o papel de paradigma para o resto do mundo, servindo de modelo a ser replicado em
outros paises. Tese confirmada para o caso do Brasil em que a organizacdo do sistema
bancério pos-periodo inflacionario foi pautada por conceitos engendrados na industria de
fundos dos EUA de segmentacéo, segregacao e especializacao.

Tratando especificamente da industria de fundos brasileira, por determinacédo legal, os
conglomerados bancarios devem constituir uma area ou empresa totalmente segregada das
demais areas para que ela exerga, exclusivamente, as atividades relativas aos fundos de
investimento e gestdo de outros recursos de terceiros como, por exemplo, os fundos de
previdéncia. Deste modo, pretendeu-se separar de modo definitivo as atividades de gestdo
relativas a recursos de terceiros daquelas relacionadas a gestdo dos recursos do proprio
conglomerado bancario, de sua tesouraria. Este ¢ o principio norteador da chamada “chinese
wall”, instituida no Brasil em 1997 por resolu¢do do Banco Central. (VARGA e WENGERT,
2011)

Nessa forma de organizacdo, o objetivo & construir um sistema financeiro higido
privilegiando a transparéncia e regulagdo, caracteristicas que demandam a atuacdo de érgao
regulador externo ao mercado. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é o 6rgédo
brasileiro equivalente a americana Securities Exchange Comission (SEC), criado em 1976
inicialmente para regular o mercado de capitais, passard posteriormente a regular também o
mercado de fundos de investimento.

O nascimento da industria de fundos brasileira se deu em 1957 com a criagdo do
primeiro fundo de investimento brasileiro: o Fundo de Agdes Crescinco. Foi necessario,
contudo, esperar até 1970 para que os fundos de investimento ganhassem destaque. VVoltados

para 0 mercado acionario, experimentaram forte crescimento até 1971 impulsionado pelo
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movimento de alta na bolsa de valores brasileira. A perda de até 90% do valor das a¢Ges
ocorridas nos anos seguintes lancou os fundos de investimento no “esquecimento”. (VARGA
e WENGERT, 2011)

Somente em 1984, o Banco Central do Brasil (BCB) regulamentou duas categorias de
fundos de investimento: os Fundos Mutuos de Ac¢des, com um minimo de 70% da carteira
formada por acdes; e os Fundos Mutuos de Renda Fixa, com carteira formada por no minimo
60% de titulos emitidos pelo governo e outros 10%, no minimo, formado por acdes. Fundos
destinados a aplicagbes com prazo inferior a 30 dias, os Fundos de Aplicac6es de Curto Prazo,
foram criados em 1986. (VARGA e WENGERT, 2011)

Na verdade, durante a década de 1980 e até metade dos anos 1990, os fundos de
investimento, assim como qualquer outro instrumento financeiro da época, eram voltados para
diminuir as perdas causadas pela inflacdo, o que lhes conferia um carater exclusivamente de
curto prazo, além de servirem primordialmente para o financiamento da divida publica, dada a
obrigatoriedade de manter parcela de 60% em titulos do governo.

Com o fim do processo inflacionario crénico, inicia-se, em 1995, uma reestruturacao
do setor bancario brasileiro. Neste contexto, inserem-se as ac¢fGes tomadas no segundo
semestre deste ano pelo Banco Central do Brasil (BCB), 6rgdo regulador do setor no
momento, visando reformar a inddstria de fundos. Para tanto, foram criados os Fundos de
Investimento Financeiro (FIF) e os Fundos de Aplicacdo em Cotas (FAC) de Fundos de
Investimento Financeiro (FACFIF), em substituicdo aos varios tipos de fundos cuja
classificacdo e nomenclatura eram pautadas pelo periodo inflacionario.

No ano seguinte, em 1996, os efeitos desta reestruturacdo da industria de fundos

tomaram forma através de seu forte crescimento, como se V& no trecho a seguir:

O potencial desse setor [industria de fundos] na captacdo de poupanca
traduziu-se no crescimento de 74% em 1996, superando a evolucdo das
tradicionais cadernetas de poupanca, que cresceram 13,2%. Esse processo,
portanto, diferenciou-se de 1995, quando os fundos de investimento
cresceram 43% e as cadernetas de poupanca 42%. (BCB — BANCO
CENTRAL DO BRASIL — Boletim Anual 1996, 2012, p.44)

De acordo com KLAPPER et al. (2004), varios fatores influenciam o desenvolvimento
da industria de fundos, entre os quais, destacam-se: 0 primeiro e mais importante, a saber, 0
nivel de renda e de riqueza dos residentes de um pais®, a regulacdo do setor pelo governo, a
existéncia de mercados de capitais e de titulos bem organizados e desenvolvidos, o custo para

® Pois, como argumentam estes autores, investir em ativos financeiros é um bem de luxo com elasticidade-renda
da demanda positiva.
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o investidor de aplicar num fundo de investimento deve ser inferior ao custo para esse mesmo
investidor de adquirir diretamente os ativos financeiros, o grau de confianca na integridade,
eficiéncia e liquidez dos mercados financeiros.

Vale dizer que o Brasil, em meados de 1990, parecia apresentar situacao favoravel em
varios desses fatores para o crescimento da inddstria de fundos de investimento, a comecar
pelo ganho de renda real proporcionado pelo fim do imposto inflacionario. A evolugdo da
participacao da industria de fundos de investimento no PIB brasileiro de 10,5% em 1995 para
16,2% em 1996 ilustra esse argumento’.

A importancia dos fundos de investimento como alternativa para o pequeno investidor

é enfatizada pelo Banco Central em seu boletim do ano de 1996:

Entre os fatores determinantes desse crescimento, destaca-se o diversificado
leque de opgBes de aplicagbes financeiras, com variados niveis de risco e
rentabilidade, desde os mais conservadores até os mais agressivos. Com isso,
os fundos de investimento tornam acessiveis aos investidores o complexo
mercado financeiro da economia globalizada, aliando, de forma eficiente, os
aspectos de risco e rendimento. (BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL —
Boletim Anual 1996, 2012, p.45)

Diferengas importantes entre os mercados financeiros do Brasil e dos EUA séo
inquestionaveis, porém a tese de BRAGA e CINTRA (2004) quanto a replicacdo do modelo
americano no Brasil parece acertada. Além disto, também € acertado o argumento de que o
crescimento da industria de fundos de investimento se insere num contexto de ampliacdo do
papel dos chamados investidores institucionais entre 0s quais se encaixa esta inddstria. Logo,
esse fendbmeno pode, de certo modo, ser atribuido tanto ao contexto mundial, que seguia 0
paradigma dos EUA, como também deve ser creditado as condi¢des internas do cenario
brasileiro favoraveis ao seu desenvolvimento.

O crescimento acelerado da importancia dos derivativos na segunda metade dos anos
1990 também ¢é outro paralelo entre os dois paises. No caso brasileiro, surgiram empresas
especializadas em gestdo de fundos de investimento cujo foco de atuacdo era montar carteiras
de ativos em que produtos derivativos desempenhavam papel primordial. Fundos com este
perfil sdo considerados de alto risco, sendo mais vulneraveis a situacdes de crise financeira.

Em outubro de 1997, a eclosio da crise da Asia evidenciou que algumas instituicdes
financeiras representavam uma séria ameaca ao funcionamento do sistema financeiro devido
ao uso acentuado de derivativos combinado com a ndo separacdo das atividades de gestdo dos

recursos de terceiros (fundos de investimento e carteiras de investimento de clientes) das

" Conforme BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL — Boletim Anual 1996.
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atividades de gestdo de recursos préprios das instituicbes. O Banco Central institui entdo a
chamada “chinese wall”, obrigatoriedade legal de separacdo entre estas duas atividades como
meio de coibir a transferéncia de prejuizos em operacdes realizadas com recursos proprios da
instituigdo financeira para fundos de investimento, e vice-versa. A desvalorizagdo do real em
1999 representou mais um evento de forte instabilidade no sistema financeiro, levando o
Banco Central a emitir nova norma tornando ainda mais rigida a obrigatoriedade de total
separacao entre essas duas atividades. (VARGA e WENGERT, 2011)

Toda essa preocupacdo com o uso de derivativos nos fundos de investimento visava
proteger o aplicador da possibilidade de a instituicdo responsavel pelo fundo incluir na
carteira dos fundos de investimento operagGes com derivativos que transferissem perdas da
instituicdo para o aplicador do fundo. A obrigatoriedade de informar clara e objetivamente os
riscos associados a aplicagdo em quaisquer fundos de investimento também foi instituida
neste contexto. (VARGA e WENGERT, 2011)

A regulacdo dos fundos de investimento de renda fixa, que até 2002 era realizada pelo
Banco Central, passa entdo para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), érgdo que ja
regulava os fundos de ac¢Ges. Cabe lembrar que a industria de fundos de investimento conta
também com 6rgdo autorregulador na figura da Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Também no ano de 2002, eclodiu a chamada crise de marcacdo a mercado. Quando 0s
fundos de investimento foram obrigados, por determinacdo da CVM, a registrarem 0s ativos
constituintes de suas carteiras pelos precos praticados no mercado, e nao pela curva do papel,
regra pela qual o preco do ativo é calculado considerando os rendimentos a serem
incorporados até a data de seu vencimento. (BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL —
Boletim Anual 2002, 2013)

A obrigatoriedade de “marcar a mercado” visava coibir situagdes em que algumas
instituicdes apuravam ganhos irreais para alguns de seus fundos de investimento por néo
levarem em conta o preco efetivo de negociacdo (preco de mercado) dos ativos que
compunham a carteira do fundo de investimento. Ao serem legalmente obrigadas a registrar
os ativos pelo preco de mercado, evidenciou-se essa pratica. Deste modo, revelou-se que
mesmo os ativos de renda fixa poderiam incorrer em desvalorizagdes caso fossem negociados
antes de seu vencimento. Até entdo, muitos aplicadores/investidores acreditavam que tais
ativos estavam associados sempre a retornos positivos. A desconfianca na indudstria de fundos
gerada por essa situacdo levou a resgates de 15% do patriménio total dos fundos de
investimento. (VARGA e WENGERT, 2011)
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O ano de 2004 foi decisivo para a industria de fundos de investimento uma vez que
varias medidas foram tomadas pelo governo para melhor organizar e fomentar esta industria,
bem como para alongar os prazos dos titulos que formavam as carteiras dos fundos. Neste
sentido, uma nova legislacdo de imposto de renda para os fundos de renda fixa, com aliquotas
decrescentes variando de 22,5% até 15%?°, foi criada como meio de incentivar o alongamento
dos prazos tanto dos titulos presentes na carteira do fundo como também os prazos de
permanéncia do aplicador no fundo de investimento. (BCB — BANCO CENTRAL DO
BRASIL — Boletim Anual 2004, 2013)

A Instrucdo Normativa 409, instituida pela CVM em 18 de agosto de 2004, é de
fundamental importancia para toda a industria de fundos de investimento na medida em que
estabeleceu vérias regras de funcionamento, organizacdo e regulacdo das atividades relativas
aos fundos de investimento que vigoram até os dias atuais ou foram aperfeicoadas por
instrugdes subsequentes. De acordo com o Boletim Anual 2004 do BCB, o0 objetivo dessas
novas regras era ampliar a transparéncia e reduzir os riscos inerentes aos fundos de
investimento.

Nesse sentido, foi criada classificacdo dos fundos de investimento levando em conta
os tipos de ativos que poderiam compor sua carteira de ativos. As instituicGes ficaram
obrigadas a enquadrarem seus fundos nesta classificacdo. Os critérios para classificacdo
visavam dotar a industria de maior transparéncia e seguranca ao cotista além de melhorar as
condicdes de liquidez dos fundos de investimento.

Sao de especial interesse para o presente estudo os fundos de renda fixa referenciados,

classe em que se inserem os fundos de investimento a serem aqui tratados.

Os fundos referenciados devem conter em sua denominagdo o seu indicador
de desempenho e possuir no minimo 80% dos ativos em titulos publicos
federais e/ou privados, cujo emissor pertenca a categoria de baixo risco de
crédito. Além disso, esses fundos devem ter 95% da carteira vinculada a um
indicador de desempenho.® (BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL —
Boletim Anual 2004, 2013, p.75)

A partir do exposto acima, pode-se afirmar que as condicBes para o desenvolvimento
da industria de fundos de investimento estavam postas a partir de primeiro de janeiro de 2005,
inicio efetivo da vigéncia das varias regulamentacfes determinadas pela CVM ao longo do
segundo semestre de 2004. Motivo pelo qual este trabalho inicia a analise em janeiro de 2005.

8 Até entdo, a aliquota de imposto de renda para aplicacdes em fundos de renda fixa era de 20%,
independentemente de prazos quer dos titulos da carteira quer do periodo de permanéncia do aplicador no fundo.
° Soma-se a essas duas condigBes, uma terceira condicdo que estabelece que os fundos referenciados podem
operar com derivativos somente visando realiza¢do de hedge.
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1.1 EVOLUCAO RECENTE DAS CADERNETAS DE POUPANCA E INDUSTRIA DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

O grafico 2 ilustra a significativa alteracdo na dindmica de retornos oferecidos pelos
fundos de investimento e pelas cadernetas de poupanca a medida que a economia brasileira

convivia com menores taxas de juros e menor nivel de inflacao.

Grafico 2 - Rentabilidade anual nominal dos Fundos de Investimento Financeiro (FIF) e
Cadernetas de Poupanca no periodo de 1997 a 2004 - em percentual ao ano (% a.a.)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Boletim do Banco Central - Relatdrio anual (varios anos)

Os retornos nominais dos ativos financeiros Cadernetas de Poupanca e Fundos de
Investimento Financeiro (FIF) guardavam uma distancia que ndo ameacava a expansao da
industria de fundos, como se Vvé no grafico 2. Durante o periodo de 1997 a 2004, a relacédo
entre o retorno oferecido pelas Cadernetas de Poupanca e os Fundos de Investimento (FIF) se
manteve, em média, por volta de 50%.

De acordo com dados do Banco Central, durante esse periodo os fundos de
investimento se expandiram fortemente passando de R$ 112 bilh6es em 1997 para R$ 542
bilhdes em 2004, ou seja, seu saldo praticamente quintuplicou no periodo. Enquanto as
Cadernetas de Poupanca apresentaram incremento de 63%, saindo de um saldo de R$ 97
bilhdes, em 1997, e chegando a R$ 158 bilhdes, em 2004.
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A relacdo entre o saldo das Cadernetas de Poupanca e o patriménio liquido dos fundos
de investimento era da ordem de 87%, em 1997. Em 2004, essa relacdo havia se reduzido para
29%, patamar gque sera mantido durante os anos subsequentes.

Durante o periodo a ser analisado neste trabalho, os fundos de investimento se firmam
como principal depositario dos recursos da poupanca privada na economia brasileira, como
ilustra o grafico 3, apresentado a seguir.

Vale notar que a taxa média de crescimento do saldo em fundos de investimento de
25% ao ano referente ao periodo de 1997 a 2004 se reduz dez pontos percentuais no periodo
entre 2004 a 2011. Por outro lado, as Cadernetas de Poupanga que haviam crescido a uma
taxa anual de apenas 7% ao ano no periodo inicial, iguala sua taxa média anual de
crescimento a dos fundos de investimento no periodo que vai de 2004 e 2011, ou seja, 15% ao
ano. As taxas iguais de crescimento médio anual neste periodo resultam na manutencdo da

relacdo entre os saldos dos dois tipos de recursos citada anteriormente.

Grafico 3 - Saldos em Fundos de Investimento Financeiro (FIF) e Cadernetas de
Poupanca no periodo de 2004 a 2011 - em bilhdes de reais (R$ bilhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Boletim do Banco Central - Relatorio anual (varios anos)

A rentabilidade relativa dos dois ativos, apresentada no grafico 4, aponta para uma

forte alteracdo de tendéncia ao longo do periodo que vai de 2005 a 2011, com especial
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destaque para os anos de 2009 e 2011 em que a rentabilidade da Caderneta de Poupanca

praticamente se igualou a dos fundos de investimento financeiro (FIF).

Esta situacdo, colocada aqui para o conjunto de fundos de renda fixa em geral,

configura o principal ponto de investigacdo neste estudo, na medida em que se buscaré avaliar

qual o seu efeito sobre o grau de substituibilidade entre as Cadernetas de Poupanga e 0s

Fundos de Investimento de Renda Fixa — DI, tipo de fundo mais semelhante as Cadernetas de

Poupanca em termos de dindmica de rentabilidade e por apresentar o menor nivel de risco

entre os fundos de investimento.

Grafico 4 - Rentabilidade anual nominal dos Fundos de Investimento Financeiro (FIF) e
Cadernetas de Poupanca no periodo de 2005 a 2011 - em percentual ao ano (% a.a.)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Boletim do Banco Central - Relatério anual (varios anos)

O trecho a seguir demonstra que o Banco Central ha muito tempo monitorava com

atencdo 0s movimentos de migracdo de recursos entre os ativos Cadernetas de Poupanca e

Fundos de Investimento impulsionados por alteragcdes em suas rentabilidades relativas:

No que se refere ao ultimo trimestre de 1997, dois fatores acarretaram
mudancas na composicdo dos Fundos de Investimento Financeiro: a
exigéncia imposta pelo Banco Central no que tange & necessidade de
autorizacdo expressa do correntista para a transferéncia automaética de
recursos em conta corrente para fundos de investimento ou caderneta de
poupanga; e, principalmente, a mudanga nos patamares de juros ao final
de outubro, reduzindo o valor das quotas dos fundos e, ao mesmo
tempo, incrementando a rentabilidade da caderneta de poupanca, o que
produziu migracdes significativas para cadernetas de poupanca, a qual
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possui garantia de depdsitos (FGC) até o limite de R$ 20 mil. [o limite
atual (2013) estd em R$ 250.000,00; grifos meus] (BCB — BANCO
CENTRAL DO BRASIL — Boletim Anual 1997, 2013, p.46-7)

Dado que a férmula de calculo da rentabilidade das Cadernetas de Poupanca é
intrinsecamente relacionada com a taxa basica da economia, a taxa SELIC, o Conselho
Monetario Nacional (CMN), 6érgdo responsavel por fixar os parametros de calculo que
determinam a rentabilidade das Cadernetas de Poupanca, e 0 Banco Central monitoram as
transferéncias entre ativos financeiros ocasionadas por possiveis distor¢fes na rentabilidade
das Cadernetas de Poupanca e implementam as alteracGes necessarias para adequar a
rentabilidade deste ativo a rentabilidade auferida em outras modalidades de aplicagdes
financeiras em renda fixa, com destaque para fundos de investimento e certificados de
depdsito bancéario (CDB).

Os 6rgdos governamentais estdo cientes dos impactos da rentabilidade das Cadernetas
de Poupanca sobre os demais ativos, como se Vé nos trechos a seguir retirados de relatorios do

Banco Central:

Em janeiro de 2001, sob efeito da Resolugdo 2.809, de 22.12.2000, foi
introduzido o mecanismo de alteracdo automatica do fator “b”, componente
de calculo do redutor da Taxa Referencial (TR). Esse mecanismo tem como
objetivo proporcionar a gradual convergéncia das rentabilidades das
aplicagdes financeiras a medida que a meta Selic seja reduzida, minimizando
a transferéncia de recursos entre as modalidades de aplicacdo financeira
decorrente tdo somente de arbitragens. Ademais, a taxa de juros fixa de
6% ao ano para a poupanga, estabelecida em lei, por si sd, ja estabelece
um piso de rentabilidade para as demais aplicacfes financeiras. (BCB —
BANCO CENTRAL DO BRASIL — Boletim Anual 2001, 2013, p.95, grifos
meus)

Alteracbes dos parametros que determinam a rentabilidade das Cadernetas de
Poupanca foram feitas nos anos de 1997, 1998, 2000, 2001 e 2007°. No entanto, em todos os
casos, manteve-se a rentabilidade original de 6% ao ano capitalizada mensalmente, ou seja,
0,50% ao més.

Novos patamares de taxas de juros praticados no Brasil a partir de 2007 tornaram
necessaria a revisdo da forma de remuneracdo do mais tradicional produto de captacdo de
poupanca individual para eliminar o “piso de rentabilidade” representado pela taxa de

remuneracado fixa da Caderneta de Poupanca.

10 Consultar BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL — Boletim Anual dos anos indicados.
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Pode-se afirmar que a situacdo atingiu um ponto critico ao fim do ano de 2011, como
ilustrado, anteriormente, no grafico 4. Tornou-se, entdo, urgente a necessidade de encontrar
uma nova formula de calculo para determinar a rentabilidade das Cadernetas de Poupanca que
néo contasse com a taxa fixa de 0,50% ao més.

As Cadernetas de Poupanca exercem um papel de destaque na dindmica do
comportamento relativo entre os ativos financeiros na economia brasileira em fungdo das
varias implicacGes possiveis de seus patamares de rentabilidade. Como discutido inicialmente,
elas representam importante fonte de financiamento imobiliario, logo, alteragdes em seus
volumes de captacdo e/ou rentabilidade podem impactar significativamente contratos de
financiamento de imoveis.

Além disso, dada a estreita relacdo das Cadernetas de Poupanca com os fundos de
investimento, alteracdes em seus retornos relativos podem suscitar impactos que ultrapassam
os limites do mercado de poupanca privada, afetando ndo somente a oferta de crédito
imobiliario como também as proprias condi¢fes de liquidez da divida publica federal, em
razdo do papel fundamental exercido pelos fundos de investimento como financiadores da
divida publica federal e como provedores de alta liquidez a estes titulos.

De acordo com dados do ANBIMA, os titulos publicos federais respondem por cerca
de 40% da carteira dos fundos de renda fixa, patamar mantido entre o periodo dezembro de
2008 até janeiro de 2013. Este percentual ja foi bastante superior: entre 2000 e 2003, titulos
publicos federais respondiam por 75% da carteira dos fundos de renda fixa. Ao longo do
periodo de 2004 a 2007, esse percentual foi sendo anualmente reduzido.*

Nos primeiros meses do ano de 2012, vérios artigos na imprensa discutiam a
necessidade do governo alterar a regra de remuneracdo das Cadernetas de Poupanca,

indicando até mesmo qual seria patamar critico para a taxa SELIC:

Outra questdo decisiva para 0 mercado diz respeito & mudancga nas regras de
correcdo da caderneta de poupanca. Por se tratar de um limitador para a
queda da Selic para baixo de 9%, a apresentacdo de um projeto pelo governo
ao Congresso podera dar f6lego ao mercado. (PINHEIRO, M., 2012, 2013)

1 No relatério Boletim do Banco Central — Relatério Anual, dados de participacdo de titulos publicos nos fundos
de renda fixa apontam percentuais superiores aqueles informados pela ANBIMA. Para 0s cinco anos para 0s
quais o Banco Central disponibiliza esse dado, tem-se: 61%, em 2006; 56%, em 2008; 49%, em 2009; e 47%
para os anos de 2010 e 2011.



31

Embora fosse negada por representantes do governo®? a importante relacio entre
Cadernetas de Poupanca, Fundos de Investimento e Divida Publica ja era discutida no

mercado, o que se pode inferir considerando que ela fazia parte da pauta da imprensa:

Por contar com a isencdo de IR, em um cendrio de taxa de juros mais baixa
as aplicacBes na poupanca se tornariam mais competitivas que os fundos DI,
que contam com o desconto de IR e a da taxa de administragdo. Para o
governo, a queda da captacdo nos fundos de investimento também poderia
implicar em uma reducdo na demanda por titulos publicos, elevando o custo
da divida publica. (ROSA, S., 2012, 2013)

Durante os meses de marco e abril de 2012, sdo encontrados na imprensa Varios
artigos tratando do tema da alteracdo na regra de remuneracdo das Cadernetas de Poupanca.
Discutem-se ndo s6 propostas técnicas para uma nova regra como também suas possiveis
implicacOes politicas. Ndo ha como deixar de observar que sendo o produto mais tradicional
de captacdo de poupanga privada individual, o governo tinha ciéncia, embora ndo admitisse
abertamente, da necessidade e do alto risco de adotar uma medida que fosse percebida como
prejudicial ao pequeno investidor.

Em 03 de maio de 2012, através da Medida Provisoria n°567/2012, convertida na Lei
12.703 de 07 de agosto de 2012, o governo define a tdo esperada alteracdo na regra de
remuneracdo da Caderneta de Poupanga, que entra em vigor a partir de 04 de maio de 2012.
Mantém a remuneracgdo basica do produto atrelada a Taxa Referencial (TR) e estabelece nova

regra para a remuneracao adicional, por juros, nos seguintes termos:

a) 0,5% (cinco déecimos por cento) ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao
ano, definida pelo Banco Central do Brasil, for superior a 8,5% (oito inteiros
e cinco décimos por cento); ou

b) 70% (setenta por cento) da meta da taxa Selic ao ano, definida pelo Banco
Central do Brasil, mensalizada, vigente na data de inicio do periodo de
rendimento, nos demais casos. (Lei 12.703 de 07 de agosto de 2012, Artigo
1°)

Eliminava-se, assim, um importante entrave a reducdo da taxa de juros brasileira.

12 \/eja, por exemplo, os seguintes artigos SIMAO, E. e VILLAVERDE, J. Para Mantega ndo é preciso mudar
regra de poupanca neste momento, Valor Econdmico, Sdo Paulo, 06 mar.2012. E também, VILLAVERDE, J. e
SIMAO, E.Tesouro ndo vé concorréncia entre poupancga e titulos pablicos, Valor Econdmico, Sdo Paulo, 08
mar.2012.
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1.2 O TEMA DA SUBSTITUICAO ENTRE CADERNETAS DE POUPANCA E FUNDOS
DE INVESTIMENTO: UMA VISAO DE MERCADO

Antes de maio de 2012, abordar o tema da substituicdo entre Cadernetas de Poupanca
e Fundos de Investimento implicava, necessariamente, em calcular a taxa de juro SELIC que
tornava a rentabilidade desses ativos equivalente (taxa break even).

E neste sentido que serdo apresentados trabalho desenvolvido pela Associacéo
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID)', em 2004, e alguns trabalhos realizados
pelo economista e professor José Dutra Vieira Sobrinho em diferentes momentos sobre o
mesmo tdpico. Esses estudos tém carater eminentemente empirico, sem rigor académico. Sua
importancia advém do fato de configurarem a possibilidade de avaliar a influéncia de um
componente (a taxa SELIC), comum e fundamental na formagdo dos “precos” (taxas de
retorno/rentabilidade) dos ativos financeiros da economia brasileira, sobre o grau de
substituicéo entre dois deles, a saber: as Cadernetas de Poupanca e os Fundos de Investimento
Financeiro em Renda Fixa do tipo DI.

A discussdo desses trabalhos aqui visa ilustrar o tipo de estudo provavelmente
elaborado pelos 6rgaos governamentais para determinacédo da taxa de juro SELIC critica para
alteracdo da regra de remuneracdo em 8,5% ao ano. Diz-se isso porque tais estudos ndo foram
divulgados.

Inicia-se pela apresentacdo do estudo elaborado pela ANBID, em 2004, seguida da
discusséo de aspectos e comentarios relevantes encontrados nos trabalhos do professor José
Dutra Vieira Sobrinho.

O estudo ANBID (2004) visava estimar a taxa de juros SELIC que, dadas as condigdes
vigentes naguele momento, inicio dos anos 2000, tornaria os investimentos em Fundos de
Investimento DI e Cadernetas de Poupanca equivalentes em termos de retornos
proporcionados (taxa breakeven). A relevancia deste estudo reside no fato de estabelecer as
linhas gerais do impacto da taxa SELIC na comparagédo das remuneracgdes dos dois produtos
financeiros.

As Cadernetas de Poupanca tém sua regra de remuneracdo, desde 1964, fixada pelo

Governo como a combinagao entre uma taxa de juro fixa e um indice de correcio monetaria.™

¥ A ANBID deu origem mais tarde & Associacdo de Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA).
¥ Ver CARMO (1998).
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A época da elaboracio do estudo, a remuneragio das Cadernetas de Poupanca seguia a
regra que, a partir de quatro de maio de 2012, ficou determinada para o contexto em que a
taxa de juro SELIC se situe acima de 8,5% ao ano: “(...) os valores depositados sdo
remunerados a uma taxa de juros de 0,5% ao més, aplicada sobre os valores atualizados pela
Taxa Referencial (TR) (CAIXA (2), 2012).

O estudo ANBID (2004) descreve como se obtém a Taxa Referencial (TR):

TR = 100 {l(ﬁ"ﬁl - 1} (1.1)

Onde,

TBF: Taxa Basica Financeira: calculada como a media das taxas prefixadas de depdsitos a
prazo registradas via SISBACEN®;

R: Redutor: calculado de acordo com a férmula abaixo para todos os dias do més:

TBF

R = (A +B (R)) (1.2)

Onde,

A =1,005, ou seja, é o fator relativo a taxa de juro fixa mensal;

B = Fator de Ponderacdo determinado em funcéo de faixas de variacdo estabelecidas a partir
da meta para a taxa de juro SELIC estabelecida pelo Banco Central.

O estudo chama a atengéo para o fato de que os parametros A e B podem ser alterados
respeitando a antecedéncia minima de 30 dias. Vale citar que em marco de 2007, o Banco
Central estabeleu parametros “B” diferentes para faixas de taxa SELIC entre 9% e 11% ao
ano. (BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL — Boletim Anual 2007, 2013, p.65)

S&o adotadas duas hipdteses para a construcdo dos cendrios a partir de dados para o
periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2003, sendo que, para cada uma delas, calcula-se a
taxa SELIC que tornaria ambos os ativos equivalentes em termos de rentabilidades (taxa
break even): 1) Retornos projetados das aplicacbes em Cadernetas de Poupanca e Fundos de
Investimento DI baseados nos retornos histéricos dos Fundos e na manutencdo de regras de
remuneracdo da Caderneta de Poupanca; 2) Projecdo de niveis de equilibrio com base nas
séries historicas através de regressdes simples para as rentabilidades dos ativos.

No primeiro cenario, apura-se que, para o nivel de taxa SELIC de 16,0% ao ano
vigente na época (final de 2003 e inicio de 2004), a rentabilidade média dos fundos DI em

relacdo as Cadernetas de Poupanga estava por volta de 145%*. Calculam, ent&o, quando a

15 A taxa TBF guarda relacéo direta com a taxa basica da economia, a taxa SELIC.
'® Rentabilidade média mensal dos fundos DI dividida pela rentabilidade das Cadernetas de Poupanca, com data
de vencimento no primeiro dia do més, resulta em 1,45 (ou 145%).
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relacdo entre as rentabilidades dos dois ativos atingiria 100%, o que resulta numa taxa SELIC

entre 9,0% e 10,0% ao ano.

Vale ressaltar que, com a queda na taxa SELIC, a Constante “A” ganha
peso no calculo do redutor. Atualmente fixada em 1,005, ela significa um
‘acréscimo’ constante de 0,5% a ‘taxa de desagio da TBF’, representada por
“R”. Ou seja, quanto menor a taxa SELIC e mantida a constante “A” em
0,5%, maior € o desagio da TR em relacdo a TBF. Por outro lado, com a
queda da taxa de juros, a remuneracdo fixa de 0,5% torna-se mais
representativa. (ANBID, 2004, p.5)

Também o fator de ponderagdo “B”, definido a partir dos niveis de taxa SELIC
precisaria ser revisto para baixo caso a taxa atingisse patamares de apenas um digito. O estudo
conclui que, caso a taxa SELIC se reduzisse a patamares inferiores a 10% ao ano, a tendéncia
seria haver ajustes em “A” e “B”.

O segundo cenario é avaliado a partir do comportamento das séries histdricas através
de regressoes simples. Para fundos de investimento DI, adota-se 0 modelo linear da forma
y = a + bx sem intercepto, pois argumenta o estudo que taxa SELIC nula implicaria em
retorno também igual a zero para os fundos de investimento.” Logo, 0 modelo para fundo de
investimento assumiria a seguinte forma y = bx. Para Cadernetas de Poupanca, 0 modelo de
regressio assume a forma exponencial y = ae?*, com intercepto a = 0,005 , referente a
remuneracgdo fixa do ativo. Neste cenario, o resultado obtido para a Selic é de 9,9815% ao
ano.

O estudo conclui que mantidas as caracteristicas vigentes quanto as regras para 0S
parametros da TR e o comportamento histdrico das rentabilidades analisadas verificadas entre
janeiro de 1999 e dezembro de 2004, a taxa de juro SELIC break even entre Cadernetas de
Poupanga e Fundos de Investimento DI estaria por volta de 10% ao ano.

Pode-se dizer que a ideia norteadora do primeiro cenario da ANBID foi calcular a taxa
SELIC que proporciona as Cadernetas de Poupanca rentabilidade superior a rentabilidade
liquida de fundos de investimento em renda fixa (descontadas a taxa de administracdo e o
imposto de renda); fundos cuja carteira era formada por ativos que tém a rentabilidade

fortemente relacionada a taxa SELIC.

7 Esta é uma hipotese questionavel, pois, se os fundos de investimento tiverem sua carteira formada
exclusivamente por Letras Financeiras do Tesouro (LFT), as quais remuneram em média a 100% da SELIC,
além do imposto de renda ja computado pelo estudo, haveria que considerar também o efeito das despesas em
que os fundos de investimento incorrem para poder operar, como taxas pagas aos 6rgaos reguladores (CVM e
ANBIMA), taxas pagas aos agentes de custodia (CETIP e outros) além das taxas cobradas pelas institui¢des
financeiras para oferecerem o produto Fundos de Investimento, como taxa de administragdo, taxa de gestdo etc.
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Adotando essa mesma ideia, o economista Prof. Jose Dutra Vieira Sobrinho havia
elaborado estudo em 2001, repetido em 2006 e em 2012, em que demonstrava que a regra de
remuneracao da Caderneta de Poupanca, para niveis de taxa de juro SELIC inferiores a 10%
ao ano, dotava este ativo de vantagem sobre os seus substitutos mais préximos, os fundos de
investimento em renda fixa.

Em seu estudo de 2001, VIEIRA SOBRINHO (2001) empreende ainda uma tentativa
de demonstrar que, na verdade, os parametros “A” ¢ “B” da férmula da TR acima eram
estabelecidos de modo a atrelar a rentabilidade oferecida pela Caderneta de Poupanca a taxa
SELIC, via a taxa TBF. Assim sendo, para uma taxa SELIC de 16% ao ano, a relagédo entre
rentabilidade da Caderneta de Poupanca e SELIC de 52%; este percentual se elevava a
medida que a taxa SELIC se reduzia, chegando a 80%, quando a taxa SELIC se igualasse a
10% ao ano. Cinco anos depois, VIEIRA SOBRINHO (2006) demonstra que, em razao de
alteracGes nas regras de determinacdo dos parametros da férmula da TR, a relacdo se
estabelecia entdo com a taxa TBF e ndo mais com a taxa SELIC, mas a dindmica de atrelar o
rendimento da Caderneta de Poupanca a taxa basica da economia brasileira se mantinha,
porém, agora, indiretamente.

Por fim, as vésperas da alteracdo das regras de remuneracdo do ativo Caderneta de
Poupanca, VIEIRA SOBRINHO (2012) salienta que

Primeiramente, a sociedade deve se conscientizar de que ndo havera
possibilidade de a poupanca continuar pagando a tradicional taxa de juros de
0,5% ao més, equivalente a 6,17% ao ano. Seguramente essa taxa sera
decrescente em fungdo do decréscimo das taxas basicas de juros. Entendo
gue a taxa de rendimento da poupanca deve ser definida em funcéo das taxas
de rendimentos proporcionadas pelos seus principais concorrentes. E o
principal, é o fundo de investimento em renda fixa. (VIEIRA SOBRINHO,
2012, p.1-2)

VIEIRA SOBRINHO (2012) aponta que a taxa SELIC de 8,75% ao ano determinaria
uma rentabilidade para a Caderneta de Poupanca em 6,17% ao ano, considerando-se a taxa
TR igual a zero. Cumpre ressaltar que nesta situacdo a relacdo entre a rentabilidade da
Caderneta de Poupanca e a Taxa SELIC é da ordem de 70,5%.

Em relacdo a esse ponto, vale a pena citar que para o periodo de analise neste trabalho,
anos de 2005 a 2012, a relacéo entre a rentabilidade liquida de imposto de renda a aliquota de
20% dos fundos de investimento financeiro do tipo DI e a taxa SELIC apresentou média igual
a 72%.

A partir da magnitude desses dois percentuais da taxa SELIC, é possivel inferir estreita

relacdo com o parametro de rentabilidade da Caderneta de Poupanca igual a 70% da taxa
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SELIC imposto em 03 de maio de 2012 através da Medida Proviséria n°567/2012, convertida
na Lei 12.703 de 07 de agosto de 2012, para a situacdo em que a taxa SELIC seja igual ou
inferior a 8,5% ao ano.

Estabelecida a importancia dos ativos Cadernetas de Poupanca e Fundos de
Investimento no cendrio da economia brasileira recente, no capitulo seguinte serdo
apresentados diversos trabalhos que estudaram a relagdo entre ativos monetarios através da
apuracdo e andlise de suas relagcdes de substituicdo.

Destacam-se inicialmente os trabalhos de CHETTY (1969) e CONTADOR (1974).
Estes dois estudos abordaram as questdes de liquidez e retorno dos ativos financeiros e suas
relagBes com a eficicia da politica monetaria. H4 que se considerar o fato destes estudiosos
terem se debrucado sobre o tema da substituicdo entre bens monetarios numa conjuntura
econdmica marcada por alteragédo significativa no tocante a relacdo dos agentes com os bens
monetarios.

Nos EUA, comecava a tomar forma um cenério de crescimento acelerado da industria
de fundos que culminaria com a proliferacdo dos chamados MMMF'’s, fundos de curto prazo
dotados de alta liquidez. Enquanto no Brasil, em funcdo do processo inflacionario crénico em
gestacdo, os agentes buscavam ativos outros que nao a moeda em seu conceito tradicional.

Ambos os trabalhos foram escritos quando a condugdo da politica monetéria se
baseava no controle dos agregados monetarios, no conceito da curva LM tradicional. No

entanto, a discussao que 0s motivou teria hoje outros desdobramentos, pois,

Na primeira metade dos anos 1990, Taylor[*®] propds uma regra de politica
monetaria para a taxa de juros nominal, do mercado interbancario,
controlado pelos bancos centrais, que gradualmente passou a ser adotada
pela maioria dos modelos de curto prazo. Nos paises que adotam o regime de
cambio flexivel, os bancos centrais administram a politica monetaria,
fixando a taxa de juros do mercado interbancario, e ndo a quantidade de
reservas bancarias, como implicitamente supunha a curva LM. (DELFIM
NETTO, 2011, p.27)

CHETTY (1969), CONTADOR (1974) e diversos outros trabalhos a serem
apresentados no proximo capitulo discutiram formas de estimar as elasticidades de
substituicdo entre ativos financeiros liquidos. Contribuindo, portanto, para a consecuc¢do do
objetivo deste trabalho, a saber: investigar se ocorreram alteracbes nas magnitudes das
elasticidades de substituicdo entre Cadernetas de Poupanca e Fundos de Investimento ao
longo do tempo e se estariam relacionadas aos diferentes patamares de taxa bésica de juros.

'8 para maiores detalhes, consultar TAYLOR, J.B. Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-
Rochester Conferences Series on Public Policy 39, p. 195-214, 1993.
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CAPITULO 2 — A TEORIA MICROECONOMICA E A DEMANDA POR
ATIVOS MONETARIOS

A substituicdo entre ativos financeiros no portfélio de um agente pode ser considerada
similar a ideia de substituicdo entre fatores na tecnologia de producdo ou entre bens na cesta
de consumo. A motivacdo para a substituicdo no portfolio sera dada pela capacidade do bem
financeiro em fornecer servigos monetarios (liquidez, meio de transacdo, reserva de valor).

Interessado em investigar se 0s servicos monetarios providos pela moeda eram
também fornecidos por outros tipos de bens monetérios, surgiu o trabalho de CHETTY
(1969), primeiro a empregar o arcabouco da teoria neoclassica do consumidor para estudar as
relagGes entre a moeda, em seu conceito usual, e seus candidatos a sucedaneos, usando como
instrumento de analise o conceito de elasticidade de substituicdo. Sua preocupacéo central era
a de que a eficécia da politica monetaria em controlar o estoque de moeda na economia estaria
comprometida se o conceito de moeda ndo englobasse todos os ativos capazes de
desempenhar o papel de moeda.

O artigo seminal de V.K.Chetty despertou o interesse de varios pesquisadores sobre o
tema de substituibilidade entre bens monetéarios, tornando a discussdo ainda mais relevante
com a intensificagdo das inovacOes, complexidade e sofisticagdo dos ativos financeiros,
iniciadas nos anos 1970 e intensificadas nos anos 1980, proporcionadas em grande medida
pelos avangos na area tecnologia da informacdo. Todas essas transformacdes, de certo modo,
acabaram por ocasionar a ado¢do da taxa de juro como instrumento primordial de execucao da
politica monetaria.

E bem interessante perceber como os desenvolvimentos da teoria econdmica foram
incorporados a discussao ao longo do tempo, de modo que novas formas funcionais, a teoria
da dualidade e definicdes alternativas do conceito de elasticidade de substituicdo motivaram
pesquisadores a se debrucarem sobre o tema de substituibilidade entre ativos financeiros
utilizando novas ferramentas de analise. Ferramentas Uteis inclusive para prover
fundamentacdo tedrica para a abordagem microecondbmica neoclassica proposta
pioneiramente por CHETTY (1969).

Grande parte da revisdo bibliografica neste trabalho se dedica a apresentar esses
desenvolvimentos porque, acredita-se, sdo imprescindiveis para compreender o tema e nortear

as escolhas necessérias para consecucdo do seu objetivo, a saber: analisar a relacdo de
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substituicé@o entre os ativos Cadernetas de Poupanca e Fundos de Investimento entre os anos
de 2005 e 2012.

O objetivo primordial dos artigos apresentados a seguir era estudar os atributos de
liquidez dos diversos ativos monetarios disponiveis na economia. Partindo do mais liquido de
todos eles, a moeda, os autores buscavam identificar o grau de liquidez dos demais ativos a
partir de sua relacdo de substituicdo com o ativo liquido por defini¢do. Feito isso, partem para
0 estudo das relacdes que se estabelecem entre os outros ativos monetarios entre si.

E justamente essa ultima possibilidade de abordagem que motivou a discusséo destes
trabalhos aqui. Lembrando que os ativos a serem estudados séo, sabidamente, dotados de alto
grau de liquidez, os trabalhos tedricos apresentados a seguir servirdo de exemplos de como
estudar empiricamente dentro do arcabouco da teoria econdmica neoclassica as relacdes de
substituicdo entre ativos monetarios outros que ndo a moeda. N&o se pode esquecer, contudo,
das importantes implicacGes para a politica monetéria brasileira dos retornos auferidos com
estes dois ativos apontados anteriormente.

Dado o proposito da insercdo desses trabalhos tedricos, cumpre declarar que o0s
resultados a que chegaram cada um deles ndo serdo apresentados. E importante relatar que,
embora diferentes estudos analisando um mesmo conjunto de dados para igual periodo de
tempo tenham chegado a relagdes de substituicdo diversas entre 0s mesmos ativos, todos 0s
trabalhos consultados confirmaram a possibilidade de aplicar a teoria econémica neoclassica a
investigacdo do fendmeno da substituicdo entre ativos monetarios. As divergéncias sdo
creditadas a escolhas relacionadas a forma funcional ou a definicdo do conceito de
elasticidade de substituigdo, por exemplo.

Inicia-se a discussdo teorica do tema de substituibilidade entre bens monetéarios com
CHETTY (1969), passando pelo importante trabalno de CONTADOR (1974), o qual,
baseando-se em V.K. Chetty, sugere meios de verificar empiricamente relacbes de
substituicdo entre ativos financeiros a partir do célculo de suas elasticidades de substituicéo

para o caso da economia brasileira.
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2.1 0 TEMA DA SUBSTITUICAO ENTRE ATIVOS MONETARIOS: OS PRECURSORES
CHETTY (1969) E CONTADOR (1974)

Durante os anos 1960, varios trabalhos™ analisando a liquidez de certos ativos
financeiros, em especial depositos a prazo, nos Estados Unidos da América (EUA) apontaram
para a necessidade de revisar o conceito de moeda, como sendo o ativo financeiro de maximo
grau de liquidez da economia. Esta revisao indicava a necessidade de ampliar o conceito do
agregado monetario M1 para incluir ativos disponibilizados por institui¢cGes financeira que se
caracterizavam por apresentarem tal grau de liquidez que os tornavam “quasi moeda”®.
(CHETTY, 1969)

Os estudos buscavam identificar empiricamente se existiam e quais seriam 0s ativos
financeiros quase tdo liquidos quanto a moeda através da andlise das elasticidades de
substituicdo entre a moeda e outros ativos financeiros. Adicionalmente, calculavam-se
também as elasticidades de substituicdo entre os préprios outros ativos financeiros.
Investigava-se a existéncia de substitutos da moeda no seu conceito tradicional (M1, ou seja,
papel moeda em poder do pablico e depdsitos a vista em bancos comerciais), as magnitudes
do grau de substituicdo expressos atraves de suas elasticidades de substituicdo e sua possivel

influéncia sobre a eficacia da politica monetaria.

2.1.1 O modelo de V.K. Chetty

Baseando-se na teoria do consumidor, CHETTY (1969) propde um modelo em que o
consumidor maximiza sua utilidade ao combinar dois ativos: moeda (M) e depésitos a prazo
(T), para qualquer restricao orcamentaria.

A funcéo de utilidade do consumidor e a restricdo orcamentaria assumem as seguintes

formas, respectivamente:

U= (BMP+ B,T~P)~(1/P) (2.1)
— T

My= M+ e (2.2)

Onde:

M, = montante de recursos a serem alocados nos ativos (M) e (T) no periodo inicial;

M = recursos alocados em moeda;

Y Em CHETTY (1969), encontra-se a lista desses trabalhos.
% A distingdo entre quasi moeda e outros ativos financeiros se da pela facilidade, em termos de custos de
transacdo pecuniarios e ndo pecuniérios, em torna-los liquidos. (CHAO et al., 1987)
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T = valor dos recursos alocados em dep0sitos a prazo que sera recebido no periodo seguinte;

i = taxa de juro que incide sobre o0s dep0sitos a prazo do periodo corrente (inicial);

T i . ;.
v valor presente na data inicial dos depositos a prazo.

B1 . B~ € p sdo os parametros a serem estimados e determinam o grau de substituicdo entre 0s
ativos financeiros.

A inclinacdo da restricdo orcamentaria é dada por — (1+i) e seu valor absoluto
representa a relacdo de precos dos ativos moeda e depoésitos a prazo. O retorno sobre o ativo
financeiro exerce aqui o papel do preco na teoria do consumidor, como o retorno esperado da
moeda € zero, a relacdo de preco se reduz a — (1+i).

A equacao resultante da estimacdo do modelo, para o estoque ajustado de moeda (M,)
encontrada foi M, = (M%°71 + 0,957T%°71)103 indicando que os ativos moeda e depoésitos
a prazo sdo substitutos perfeitos e justificando a necessidade de ampliar o conceito de
agregados monetarios para incluir também titulos como ativos liquidos. Corroborando a

hipétese de Friedman, para o qual “T is almost as good as money”?".

2.1.2 Aplicacéo do Modelo de Chetty ao Brasil: CONTADOR (1974)

O objetivo principal de CONTADOR (1974) era discutir o impacto das alteragdes
promovidas no mercado financeiro brasileiro durante a decada de 1960, em especial, o
surgimento de ativos financeiros liquidos, sobre a eficiéncia da politica monetaria®. O autor
analisou o periodo de 1968 a 1973%.

A ideia central do estudo de Contador é a de que ativos monetarios criados naquele
periodo eram tdo liquidos que se tornavam substitutos proximos da moeda. Portanto, haveria
que levar em conta para fins de decisdes de politica monetaria ndo sé a moeda, mas também

estes outros ativos “quasi moeda” de modo a preservar a eficiéncia da politica monetaria.

2L CHETTY, 1969, p.278-9.

2 No ambito das reformas estruturais e do PAEG (1964-1967), insere-se a criagdo do instrumento de correcéo
monetaria. Este instrumento permitiu ao governo voltar a se financiar via emissao de titulos pablicos (ORTN —
Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro Nacional) e também incluiu a possibilidade de instituicbes financeiras,
bancarias ou ndo bancérias, emitirem obrigacbes que em maior ou menor grau eram substitutos da moeda.
(GIAMBIAGI et al., 2005)

23 E interessante observar que o periodo analisado por Contador sucede o periodo de implantagdo do PAEG e das
reformas estruturais. O periodo 1968-73 coincide exatamente com a fase que, posteriormente, ficou conhecida
como ‘milagre brasileiro”; caracterizada por politica monetaria expansiva e por taxa de crescimento anual média
de 11,1%, acompanhada de desequilibrio externo e gradual reducdo da inflacdo (no periodo 1964-67, a inflacdo
média anual foi de 45,5% ao ano, reduzindo-se no periodo 1968-73 para 19,1% ao ano.) (GIAMBIAGI et al.,
2005)
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Uma vez que os ativos financeiros sdo caracterizados por certo grau de
liguidez e razodvel substituicdo entre si e com 0s ativos ja existentes, a
eficiéncia da politica monetaria nos moldes tradicionais pode ficar
comprometida e tornar-se critica com o desenvolvimento da intermediagao
financeira. (CONTADOR, 1974, p.246)

Ao analisar a elasticidade-renda de demanda de moeda e a elasticidade-inflacéo-
esperada, CONTADOR (1974) constata que o estoque real de moeda havia crescido a taxa
média anual inferior (9%) a esperada para a relacdo entre as elasticidades (12%). De onde
infere que estava ocorrendo um movimento de substituicdo da moeda por outros ativos
liquidos.

Dado esse contexto, CONTADOR (1974) se baseia no modelo proposto por CHETTY
(1969) para n ativos visando analisar o fendmeno da expansao de ativos liquidos na economia
brasileira e seu impacto sobre a eficacia da politica monetaria. Tal modelo também lhe
permitiria atingir seu segundo objetivo, a saber, testar o0 grau de substituicdo entre os ativos
ndo monetarios.

Considerando F como um titulo financeiro qualquer e r como o retorno nominal
esperado sobre o titulo e mantendo os demais parametros do modelo inicial de Chetty, as
funcbes da utilidade e da restricdo orcamentaria assumem as seguintes formas,

respectivamente:

-(1/p)

U= (pM~° + ,81F1_”1 + BoF, PP+ L) (2.3)

E
1+r1 1+1ry

My= M+ -+ + o (2.4)

F;, F; representa o estoque do ativo financeiro i ou j, sendo i,j = 1,2, ...n
r;, 7; representa a taxa de retorno sobre o ativo financeiro i ou j, sendo ,j = 1,2,..n
B; e p; sdo 0s parametros a serem estimados e determinam o grau de substituicdo entre os
ativos financeiros, sendoi = 1,2, ...n

Maximizando a funcdo utilidade sujeita a restricdo pela funcdo Lagrange, obtém-se a
taxa marginal de substituicdo entre dois ativos financeiros i e j definida por:

AF;j _ aU/dF; _ (1+r]-)
AF; aU/aFj (1471

(2.5)
A relacdo entre um ativo qualquer i e a moeda é assim obtida:

LogF; = (1+p ) log (ﬁ‘p‘) + (1+pl) log(1+1) + ( )logM (2.6)

A relacéo entre dois ativos quaisquer i e j é dada por:

oot = () o (82) + () o (32) + (2 oo e
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Dada certa variagdo percentual no preco, o autor deseja avaliar os efeitos liquidos de
substituicdo entre os ativos, ou seja, as alteracdes nas quantidades que permitem manter-se
sobre a curva de utilidade original. Calcula, entdo, a elasticidade de substituicdo Hicks-Allen

entre a moeda e o ativo F; de acordo com a funcdo utilidade (2.3) expressa como:

1

UMiFi = BipiFi_pi (28)
(1+p)+(pi— p)|1+ BoM—P
A elasticidade de substituicdo Hicks-Allen entre os ativos F; e F;, como:
1
O—FiFj = B,p,F—Pi (29)
(1+p))+(pi- Pj)llJr;i—pj]
ﬁijFj

Pelo efeito-substituicdo, variacdes nos retornos esperados dos ativos, mantida
constante a renda (Mo), determinam nova combinacgédo entre os dois ativos ao longo da curva
de utilidade original. Ja variagdes na renda (Mo) deslocam a curva de restricdo orcamentaria e
determinam novo ponto de equilibrio ao longo de uma curva de utilidade diferente da original
pelo efeito-renda. A consideracdo destes dois efeitos € de fundamental importancia para a
estimacdo dos modelos e analise empreendida por CONTADOR (1974).

A estimacgdo consistente dos pardmetros requer que as variaveis explicativas sejam
exogenas. No entanto, variagfes no retorno de um ativo provocam variagdes em sua propria
utilidade marginal, bem como na utilidade marginal do outro ativo provocando alteragdo na
relacdo entre os dois ativos via efeito-substituicao.

Feitas essas consideracdes tedricas, CONTADOR (1974) volta-se para o estudo da
economia brasileira. Os dados por ele analisados compreendem o periodo de janeiro de 1970 a
setembro de 1973 para os seguintes ativos financeiros: moeda (conceito M1), depdsitos a
prazo, depositos em Cadernetas de Poupanca, Letras de Céambio, Letras Imobiliarias,
Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro e Letras do Tesouro Nacional, valor das cotas dos
Fundos Mutuos.

Para evitar impor um determinado processo de formacdo de expectativa dos retornos,
0 autor optou por usar o0 modelo ARIMA — Auto-Regressive-Integrated-Moving Average —
para estimar os retornos esperados dos ativos. Estimou, entdo, as equacGes que refletem os
processos estocasticos de formacgdo de expectativas dos retornos de todos os ativos, exceto

para Cadernetas de Poupanca e dep6sitos a prazo®. Para estes dois ativos, adotou como valor

2 CONTADOR (1974) relata que nao pode realizar o mesmo processo de estimacao para estes dois ativos
porque ndo dispunha de séries histéricas de seus retornos.
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esperado de seus retornos (E (i)) a taxa fixada pelo governo (7) acrescida da inflagdo esperada

(E (A}TP)), conforme equacao a seqguir:

E()=7+E (A{) (2.10)

As series de taxas de retorno assim obtidas e estimadas para 0 més seguinte sao
utilizadas como varidveis exogenas nas equacdes do modelo (2.6) e (2.7).

A principal conclusdo do modelo em relacdo ao conceito de moeda é a de que
depdsitos a prazo e Cadernetas de Poupanca deveriam ser incluidos no conceito de moeda
pois apresentaram elasticidade-substituicdo igual a 8,0 e 5,6, respectivamente. Valores tdo
elevados que, economicamente, poderiam ser considerados como infinitos.

Embora CONTADOR (1974) nao faca mencéo a isto, é interessante observar que a
estimativa para os retornos dos ativos depositos a prazo e Cadernetas de Poupanca foram
definidos pelo autor como a taxa fixa estabelecida pelo governo acrescida da expectativa de
inflacdo (para o fator de correcdo monetaria). Portanto, ha que considerar a possibilidade de
tdo alta substituicdo estar relacionada ao fato destes ativos representarem uma protegdo contra
a variagdo de poder de compra da moeda. Este argumento talvez se torne ainda mais forte
considerando que a inflagdo apresentava taxas ndo despreziveis durante o periodo analisado
pelo autor.

O objetivo secundario do autor era avaliar o grau de substituicdo dos demais ativos
financeiros avaliados entre si, equacdo (2.7). Para avaliar a substituicdo entre os ativos,
CONTADOR (1974) se propde a tratar duas hipéteses da especificacdo do modelo formal que
podem ser pouco realistas: 0s ajustes na combinacdo entre os ativos seriam instantaneos; e,
homoteticidade do mapa de indiferenca.

A constatacdo de correlacdo serial na regressdo entre moeda e os demais ativos leva
Contador a incluir um mecanismo de ajuste ‘nerloviano’ para medir quéo instantaneos séo 0s
ajustes, dada certa variacdo nos retornos dos ativos, mantida a renda constante. A demora em
ajustar a carteira a varia¢fes no retorno dos ativos poderia ser relacionada a diversos fatores,
tais como: rigidez nos habitos, custos de transacdo, custos de informacéo, etc.

Pela hip6tese de homoteticidade, mudancas no nivel de renda/riqueza, mantidos
constantes os retornos dos ativos, ndo alterariam a combinacdo desejada entre os dois ativos,
pois suas demandas evoluiriam na mesma propor¢do da renda. Consequentemente, todos 0s

ativos possuiriam elasticidade-renda unitaria.
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CONTADOR (1974) se prop0e, entdo, a romper com a funcdo utilidade restrita a
forma (2.3) de modo a incluir a renda e 0 mecanismo de ajustes defasados no tempo. Seu

modelo assume a seguinte forma:

Log (5—;) =ay+ a,Log (i:—:}‘) + a,Log Y; + as (%) (2.11)
t t-1

a; corresponde a uma aproximacdo historica da elasticidade de substituicdo a curto prazo
entre os ativos i e j;

a, define ‘o grau de homoteticidade da curva de indiferenca;

a; é o complemento da elasticidade de ajustamento nerloviana.

Se a, = a3 = 0, a forma (2.11) se torna equivalente a equagéo (2.7) quando p; = p;,

~ .. - - . 1
e a expressao para elasticidade entre os dois ativos em (2.10) equivale a a; = oo
i

Ao estimar o0 modelo pela equacédo (2.11), CONTADOR (1974) verificou que para
alguns ativos financeiros as hipoteses de homoteticidade e de ajustes instantaneos se
mantiveram; enquanto para outros ativos, ndo. Desta forma, conclui que tais hipdteses ndo
devem ser impostas arbitrariamente mas sim resultar de testes empiricos. De modo geral, as
conclusfes se mantém quanto ao alto grau de substituicdo entre moeda e Depdsitos a Prazo e
entre moeda e Cadernetas de Poupanca. O autor conclui ainda que a substituicdo entre
Depositos a Prazo e Cadernetas de Poupanca € perfeita, o que justificaria a inclusdo dos ativos
Cadernetas de Poupanca e Depdsitos a Prazo no conceito de moeda visando assegurar a
eficacia da politica monetéria.

Mais uma vez, vale ressaltar que esta relacdo tdo forte entre estes trés ativos (moeda,
Cadernetas de Poupanca e Depdsitos a Prazo) talvez decorra do modo como foi definido o
retorno sobre os dois Ultimos.

Ao incluir os dois ativos no conceito de moeda e descontar o elevado crescimento do
produto verificado no periodo estudado (janeiro de 1970 a setembro de 1973), CONTADOR
(1974) identifica forte pressao inflacionaria que acabara mesmo por surgir no ano seguinte®.

Nesse sentido, o trabalho de CONTADOR (1974) tem o mérito de identificar, logo no
inicio do ano de 1974, além da inflagdo em gestacdo, um importante movimento dos agentes
de migracédo do ativo moeda para ativos liquidos indexados.

Posteriormente aos trabalhos de Chetty e Contador, consolidaram-se na teoria
econdmica importantes modos de representar a realidade via novas formas funcionais, teoria

da dualidade, além do surgimento de defini¢Ges alternativas para o conceito de elasticidade de

A inflago anual medida pelo IGP dos anos 1970 a 1973 foi de 17,5%, enquanto a inflagio no ano de 1974 foi
de 34,5%. (GIAMBIAGI et al., 2005, p. 403)
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substituicdo, que motivaram estudiosos a aplicarem o0s desenvolvimentos tedricos na
fundamentacdo e analise do tema substituibilidade entre ativos monetarios, como sera visto na

proxima secao.

2.2 0 TEMA DA SUBSTITUIBILIDADE ENTRE ATIVOS MONETARIOS POS-CHETTY
(1969)

O trabalho de CHETTY (1969) foi pioneiro ao tratar do tema da substituibilidade entre
ativos monetarios a partir da perspectiva da teoria do consumidor. Entretanto, o autor ndo
discorreu sobre as bases tedricas que lhe permitiriam adotar tal procedimento. Tal lacuna sera
preenchida por BARNETT et al. (1992), como apresentado a seguir.

Outra questdo de grande importancia diz respeito a forma da funcdo de demanda
adotada. CHETTY (1969) adotara a forma funcional CES — Constant Elasticity of
Substitution, sendo seguido por CONTADOR (1974). No entanto, como relatam BARNETT
et al. (1992), embora seja uma alternativa a restricdo de elasticidade unitaria imposta pela
funcdo do tipo Cobb-Douglas, a CES possui a limitagcdo intrinseca a sua formulacdo de
considerar constantes as elasticidades de substituicdo entre quaisquer pares de ativos,
associada a vantagem de satisfazer as condi¢Ges de regularidade de otimizacgéo global.

As formas funcionais flexiveis surgem como solugédo para esse problema uma vez que,
dependendo de sua formulacdo, podem chegar a ndo impor qualquer tipo de restricdo ao
formato da funcdo de demanda. Como exemplos de formas flexiveis empregadas no estudo de
demanda por ativos financeiros, podem ser citadas as fungdes flexiveis Transcendental
Logaritmica — Translog e as fungdes flexiveis do tipo Fourier. Diferem estas duas formas
funcionais, entre outros aspectos, quanto ao atendimento as condicdes de regularidade para
otimizacdo: Translog, 6timo local; e Fourier, 6timo global.

A revisdo teorica que segue tem por objetivo discorrer sobre como essas e outras
questdes pertinentes ao tema da substituibilidade entre ativos monetarios foram abordadas
posteriormente a CHETTY (1969).
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2.2.1 A teoria do consumidor e a dualidade no caso dos bens monetarios

Complementando o trabalho de CHETTY (1969), o artigo “Consumer Theory and the
Demand for Money” de BARNETT et al. (1992) apresenta de modo sistematizado o
arcabouco de teoria microeconémica para a economia monetéria que fundamenta a aplicacéo
do paradigma do agente econdémico racional otimizador a analise das decisdes de alocacao de
bens monetarios subjacente aos trabalhos desenvolvidos nessa area, como sera visto a seguir.

Considere um consumidor representativo que maximiza sua funcdo utilidade cujos
argumentos Sao 0s servigos associados ao consumo de trés tipos/categorias de bens: bens de
consumo, lazer e servicos de ativos monetérios. A funcao utilidade é assim expressa:

u=U(cL,x) (2.12)

Onde,

c é o vetor de servicos associados ao consumo de bens;

L é o tempo de lazer; e,

x € um vetor de ativos monetarios que fornece servicos de conveniéncia, liquidez e
informagéo.

Salientam os autores que tal formulagdo da funcdo utilidade incorporando a moeda
entre seus argumentos e ndo apenas via restricdo orcamentaria se baseia na equivaléncia
funcional entre estes dois tratamentos para alguns casos especificos, conforme demonstrado
por Robert Feenstra®®.

A funcéo utilidade acima é maximizada sujeita & seguinte restricdo orcamentaria®’:

qgc+ma'x+wl=y (2.13)

Onde,

y € a renda total (reflete os gastos em tempo de lazer bem como em bens e servicos);

q é um vetor dos precos de c;

w € 0 preco sombra do lazer;

7T € um vetor dos custos (user costs) ou pregos de aluguel dos ativos financeiros.

O i-ésimo componente de 7 (1;) € definido por BARNETT (1978) como uma medida
do custo de oportunidade marginal dos servicos monetarios associados ao ativo financeiro i de

acordo com a seguinte formula:

m=r" (57) 214

% \/er FEENSTRA, R.C. Functional Equivalence between Liquitity Costs and the Utility of Money. Journal of
Monetary Economics, v. 17, p.271-291, 1986.

" A indicacdo aspa simples (") denota vetor-linha.
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Onde,

r; € 0 retorno nominal do i-ésimo ativo no periodo;

R é o retono nominal do ativo tomado como Benchmark no periodo;

p* € o indice de custo de vida definido para os bens de consumo (c).

Duas observagdes quanto aos componentes da férmula: primeira, a eliminacdo de p*
da equacdo acima visa avaliar os custos reais e ndo nominais (real rather than nominal user
costs); segunda, o ativo escolhido como Benchmark deve ser aquele que oferece a maior
rentabilidade no periodo de anélise. Duas implicagGes importantes decorrem da segunda
observacdo: diferentes ativos poderdo ser considerados e, por definicdo, o custo de
oportunidade serd sempre positivo.

De acordo com DRAKE et al. (1999), a aplicacdo do teorema do envelope permite

eliminar a possibilidade de custo de oportunidade negativo:

A problem arises when the return on the benchmark asset is less than any
capital certain asset. Following Patterson [1991%%], we use the envelope
approach in which the benchmark rate is set to the highest return of all
assets. (DRAKE et al., 1999, p. 511)

Ainda em relagdo ao ativo Benchmark, ele deve possuir unicamente a funcdo de
reserva de valor, i.e., de transferéncia intertemporal de riqueza; ndo pode estar associado a
quaisquer outros servi¢cos monetarios tais como liquidez e meio de transacdo. Por isto, em
geral, sdo escolhidos titulos de longo prazo emitidos pelo governo. (DRAKE et al. (1999) e
BARNETT et.al. (1992))

Vaérios trabalhos empregam a formula proposta por BARNETT (1978), excluindo o
termo do indice de precos, portanto, em sua versao de custos reais dos ativos financeiros.
Citam-se: ZAGAGLIA (2009), JONES et al. (2008), DAVIS E GAUGER (1996), GAUGER
e SCHROETER (1990) e EWIS E FISHER (1984, 1985), entre outros.

BARNETT et al. (1992) se baseiam na teoria da maximizacdo em dois estagios para a
analise da demanda por servi¢os de ativos monetarios. Segundo esta teoria, a alocacdo de
gastos é realizada em dois estagios sequenciais. No primeiro estagio (orcamento ou agregagédo
por pregos), os consumidores alocam seus gastos entre trés categorias amplas de bens: bens de
consumo, lazer e servicos monetarios. No segundo estagio (descentralizacdo), os gastos séo

alocados dentro de cada uma das categorias. No que concerne aos ativos monetarios, a

8 PATTERSON, K. D. A NonParametric Analysis of Personal Sector Decisions on Consumption, Liquid Assets
and Leisure. Economic Journal, v.101 , p.1103-16, 1991.
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decisdo no estagio de descentralizacdo € pautada por mudancas nos precos relativos dos ativos

T

monetarios, i.e, nas relacdes (n—) i#j.
j

A decomposicgdo da escolha do consumidor em dois estagios, reforgam os trés autores,
somente é possivel se a fungdo de utilidade for fracamente separavel nos servicos dos ativos
monetarios. Isto significa que é imprescindivel que a funcdo utilidade possa ser assim
expressa:

u="UlcL, f(x)] (2.15)

Onde, f(x) é uma funcdo de subutilidade monetaria.

A condig&o de separabilidade fraca equivale & seguinte situacgao:
(aulaxy/(aulox;)
¢ -

Para 7i#j, sendo ¢ qualquer componente de {c,L}. Esta condicdo assegura que sob

0 (2.16)

separabilidade fraca a taxa marginal de substituicdo entre quaisquer dois ativos monetarios
independe dos valores de c e L.

Assumindo que a condicdo de separabilidade fraca é atendida, BARNETT et al.(1992)
colocam o problema do consumidor neoclassico para os termos especificos da demanda por
bens monetarios:

Max f(x) sujeitoam'x =m* (2.17)

Onde m* = m/p* é o montante de gastos em termos reais alocados no primeiro

estagio para os ativos monetarios. Logo, tem-se que 7 (1;) sera dado por:

= (52) e

Finda a discussdo dos pressupostos tedricos que fundamentam a adogdo da teoria do

consumidor no estudo da demanda por ativos monetérios, cabe discutir a abordagem dual ao

tema.

2.2.2 A dualidade no estudo da substituibilidade entre ativos monetarios

A grande maioria dos trabalhos consultados sobre o tema demanda de ativos
monetarios produzidos a partir de meados da década de 1970 utiliza o conceito de dualidade.
De acordo com CHAMBERS (1988), a esséncia da abordagem dual € que a tecnologia (ou no
caso da teoria do consumidor, as preferéncias) restringe o comportamento otimizador dos
individuos. Logo, seria possivel estudar a tecnologia a partir de uma acurada representacao do

comportamento otimizador do agente.
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Nas palavras de BLACKORBY e DIEWERT (1979), a importancia da abordagem
dual repousa sobre dois fatos: (i) a especificacdo de uma forma funcional em precos acarreta
ou estd vinculada (sob as devidas condi¢bes de regularidade) a existéncia de uma forma
funcional em guantidades, ambas dotadas das mesmas informacdes quanto a preferéncias (ou
tecnologia); (ii) a diferenciacdo da forma funcional em precos produz funcbes de demanda
derivada minimizadora de dispéndio (ou maximizadora de utilidade).

Tecnicamente falando, talvez seja possivel afirmar que a maior vantagem da teoria da
dualidade é que, gracas a ela, sistemas de equacdes de demanda consistentes com o
comportamento maximizador ou minimizador do agente econémico sao obtidos simplesmente
diferenciando uma funcédo, ndo sendo necessario resolver um problema de maximizacéo ou
minimizacao com restri¢cdes. (EWIS e FISHER, 1984)

CHAMBERS (1988) destaca que a ideia “ilusoriamente” simples da dualidade poderia
ser assim expressa para 0 caso da teoria da producéo: a tecnologia condiciona as respostas do
produtor aos fendbmenos de mercado, examinar estas respostas condicionadas tornaria possivel
dizer algo sobre a tecnologia. Deste modo, aplicar a técnica de dualidade a teoria da producéo,
observa 0 autor, teria como motivacdo sua habilidade em extrair caracteristicas importantes da
tecnologia; baseando-se no comportamento econdmico dos agentes via informacdes de custos,
precos e demandas por insumos. Estabelece-se, entdo, a dualidade entre tecnologia e custos.
Dualidade entre maximizar a fungdo de produgdo sujeita a estrutura de custos e minimizar
custos sob a restricdo de manter certo nivel de producéo.

Adaptando para a teoria do consumidor a observacdo de Chambers sobre a dualidade,
pode-se afirmar que as preferéncias dos consumidores determinam (ou condicionam) suas
respostas aos fendmenos de mercado. De tal forma que examinar estas respostas do
consumidor (suas respostas condicionadas), i.e., suas escolhas, possibilita dizer algo sobre
suas preferéncias (curvas de utilidade).

SIMS et al. (1987) aplicam a teoria da dualidade ao trabalho pioneiro de CHETTY
(1969), adotando a Otica da teoria da producdo. Sob esta abordagem, definem a funcéo

objetivo e a restricdo orcamentaria, respectivamente, como:

Y=fWM,,.. M,T) (2.19)
piMy + poMy + ..+ p M, < M, (2.20)
Onde,

Y é a funcdo dos servi¢os dos ativos monetarios produzidos por um conjunto de
diferentes ativos financeiros.

M, é o total de recursos alocados em ativos monetarios
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M; representa a alocagdo no i-ésimo ativo; /=1, ... n
T representa ou um indice de tecnologia das transagdes ou mede a estrutura
institucional que possibilita a substituicdo entre 0s ativos.?

p; representa o custo de oportunidade de manter o i-ésimo ativo e é dado por:

! (2.21)

1+r;

Pi =

Onde, ; é retorno ou taxa de juro oferecido pelo i-ésimo ativo monetario.

M, representa papel moeda em poder do publico mais depdsitos a vista. Por definicéo,
0 retorno sobre M; € nulo. Logo, p; =1

O problema primal de maximizagéo seria entéo:

MaxY = f(My, ...,M,,T) (2.22)
Sujeito a

M, +3", piM; <M, ,M; >0,i =2,...n (2.23)
E o problema dual de minimizagéo de custos seria:

Min M; + Y%, piM; = Min pyM; + p,M, + ...+ p, M, (2.24)
Sujeito a

f(My,...,M,,T) 2Y,M; >0,i=1,...n (2.25)

Pelo processo de otimizacdo, chega-se a condicdo de primeira ordem para equilibrio,

i.e, a tangéncia entre a curva de restricdo orcamentaria e a curva de utilidade:

_fi _Pi ;i
A= 5 i,j=12,..n (2.26)
Onde,
0
fi= o

A € o multiplicador de Lagrange.
Assumindo quasi-concavidade estrita da funcéo f, tem-se que no ponto 6timo:

fi E;—I\J;i> 0eM; >0,parai=1,2,..,n

As condic¢des acima sdo necessarias e suficientes para a existéncia de um Gnico ponto
global 6timo. Torna-se possivel, entdo, obter as fungbes de demanda por servicos de ativos
monetarios dadas por;

M; = Mi(py, e, pn, Y, T) (2.27)

Portanto, a fungdo de minimo custo seria especificada como:

2 Os autores pretendem com este argumento avaliar os efeitos das inovagdes ocorridas no final da década de
1970 no sistema monetario (sua amostra emprega dados anuais de 1953 a 1983; CHETTY (1969) estudara o
periodo de 1945-69 e ndo investigara aspectos relativos a inovagao financeira).
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C= Clpy.,pnY,T) (2.28)
Onde, C é concava e homogénea de grau um em todos 0s pregos p;.

As elasticidades-preco da demanda (7;;) sdo definidas por:
nii = —_'—'_,i,j =1,2,..,n. (2.29)

As elasticidades de substituicao dos fatores (o;;) — elasticidade parcial de Allen — sdo
dadas por:

Mo5i=12 .0 (2.30)

piM; . .. . ‘.
0; = % representando a parcela do custo relativa ao j-ésimo ativo monetario sobre o

custo total;

o;j > 0 determina que os ativos i e j seriam substitutos por Hicks-Allen;

o;j < 0 determina que os ativos i e j seriam complementares por Hicks-Allen.

Deste modo, concluem os autores aplicacdo da dualidade pela teoria da producdo a
demanda por bens monetérios conforme formulacdo de CHETTY (1969).

Um aspecto inovador do trabalho de SIMS et al. (1987) foi a tentativa de incorporar
em seu modelo uma variavel representativa de fatores tecnolégicos no estudo dos ativos
monetarios. Este foi um dos fatores que levaram GAUGER e SHROETER (1990) a seguirem
a abordagem dual via teoria da producgédo proposta por SIMS et al. (1987) para analisar as
relacGes entre 0s ativos monetarios no inicio da década de 1980, periodo marcado por intensas
inovacOes nos ativos financeiros. Comparando os resultados encontrados por eles com o de
trabalhos anteriores, os dois autores concluem que as relacdes de substituicdo entre ativos
monetarios expressas por elasticidades de substituicdo variavam significativamente entre os
estudos dependendo de aspectos tais como: tratamento das varidveis (incluindo formas de
agregacéo dos dados), técnica de estimacéo e formulagdo do modelo via teoria da producédo ou
teoria do consumidor.

DAVIS e GAUGER (1996) fazem importante ressalva ao procedimento adotado por
SIMS et al. (1987), seguido por GAUGER e SHROETER (1990), ao observarem que
formular 0 modelo de demanda dual por ativos monetarios pela teoria da producao implica
gerar demandas condicionadas hicksianas cujos argumentos sdo o0s precos (custos de
oportunidade) e o nivel de subutilidade. Esta formulacdo do modelo conduz ao inevitavel

problema de erro nas variaveis (i.e., a dificuldade em mensurar corretamente as variaveis),
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uma vez que, como lembram DAVIS e GAUGER (1996), o nivel de utilidade associado aos
ativos monetarios, assim como qualquer nivel de utilidade, ndo é observavel.

DAVIS e GAUGER (1996) argumentam que a formulacdo do modelo via
maximizacdo da utilidade (teoria do consumidor) € o preferido na estimacdo, pois nao
apresentaria esse problema de erro nas varidveis uma vez que os argumentos da demanda
Marshalliana (pregos/custos de oportunidade e dispéndio/renda) sdo observaveis de modo que
as estimativas dos parametros a eles associados sdo nao viesadas. As colocacdes desses dois
autores muito provavelmente justificam o motivo pelo qual a abordagem dual via teoria da
producéo haver se limitado a apenas esses dois trabalhos: SIMS et al. (1987) e GAUGER e
SHROETER (1990).

De qualquer modo, mantém-se a grande vantagem da abordagem dual, a saber, tornar
possivel investigar certas propriedades da funcdo objetivo do problema primal, no caso em
questdo, a funcdo utilidade do consumidor, ainda que sem conhecé-la; baseando-se somente
no escrutinio dos pardmetros estimados no problema da minimizacdo de custos/dispéndio,
para o qual existe menor dificuldade na acessibilidade aos dados. Afinal, precos e dispéndio
sdo menos dificeis de serem obtidos do que niveis de utilidade.

Essa questdo do desconhecimento da verdadeira fungdo objetivo exerce papel de
significativa relevancia na questdo da forma funcional. A escolha de fungdes do tipo Cobb-
Douglas e CES para abordar um problema econdémico estabelece a priori, como dito
anteriormente, o0 modo como se dao certas relacbes econémicas. Estas formas sdo néo
flexiveis no sentido de ndo permitirem que os valores e sinais de seus parametros
responsaveis por apontar os tipos de relagcbes econdmicas (i.e., 0 comportamento do agente
econbmico) resultem da analise dos dados em estudo. Formas funcionais do tipo Translog e
Fourier, entre outras, sdo ditas flexiveis justamente por ndo estabelecerem a priori quaisquer
caracteristicas para seus parametros.*

CHAMBERS (1988) atenta, contudo, para a necessidade de ndo se tomar solugdes que
podem ser particulares como panaceia para qualquer situacdo ao enfatizar que tanto dualidade
como formas funcionais flexiveis devem ser encaradas como mais uma alternativa para

abordar certo fenémeno econémico, jamais como o unico modo de fazé-lo.

The main reason for the heavy reliance on dual results is that, in many
important instances, the dual approach considerably simplifies and clarifies
derivations and results that are otherwise quite difficult. Moreover, since it
deals with observable market phenomena such as demands, prices, costs, and

% FISHER et al. (2001) elaboraram um interessante estudo comparativo tedrico e empirico entre oito formas
funcionais flexiveis.
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profits, the dual approach has natural and obvious advantages for applied
production analysis.

With these points in mind, however, one should remember that duality is not
so much a panacea [grifos meus] as it is an alternative way of looking at the
economic world. And since the questions one investigates often depend on
this view, it is beneficial to have more than one way of looking at things.
(CHAMBERS, 1988, p. 1)*

(.

So far, very little has been said about the limitations of flexible forms.
However, as any skeptic would suspect, they do not represent a panacea
[grifos meus] for applied production analysis.” (CHAMBERS, 1988, p. 173)

2.2.3 As formas funcionais e a demanda por ativos monetarios

A grande maioria dos trabalhos consultados emprega formas funcionais flexiveis.
Destaque para a Transcendental Logaritimica — Translog, proposta por CHRISTENSEN et al.
(1975), e para a funcdo flexivel de Fourier, proposta por GALLANT (1981).

Ambas pertencem a classe das equagOes transcendentais. Equagdes cujas formulas
podem combinar expressdes algebricas, trigonomeétricas, exponenciais e logaritmicas; e, cuja
resolugcdo envolve determinar o nimero e valor aproximado de suas raizes. (LONGLEY,
1916)

Qualquer funcdo arbitréria continua e duas vezes diferencidvel pode ser aproximada
numérica ou diferencialmente até a segunda ordem. A funcdo Translog e a funcéo flexivel de
Fourier sdo derivadas a partir deste pressuposto.

A funcdo Translog é obtida a partir da aproximacdao numérica de uma dada funcédo
desconhecida através da expansdo de uma série de Taylor até o termo de segunda ordem em
torno da unidade. Como os termos séo linearizados por logaritmos, na verdade a expansao se
da em torno de zero. (FIRMINO, 1982)

A representacdo de uma série continua com uma Unica variavel apresenta a seguinte
forma:

(-2

f@ = f&) + [ @)@ — 2% + [ @l + o+ [ )] E220 (231

% No caso especifico da teoria do consumidor, talvez, seja sim possivel defender que a técnica dual desempenhe
o papel de servir como panaceia na medida em que, diferentemente do caso da teoria da producdo em que séo
observaveis tanto os dados de custos, quantidades de insumos e produto final, no caso da teoria do consumidor,
como ja observado acima por DAVIS e GAUGER (1996) o argumento crucial representado pela utilidade nédo é
observavel.

%2 Toda a apresentacéo a seguir é baseada em FIRMINO (1982), onde ¢ possivel encontrar demonstracdes dos
passos seguidos na derivacdo da funcdo Translog para o caso da teoria da producéo.
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Onde,

z%¢ um ponto arbitrario qualquer em torno do qual se desenvolve a série. E o ponto de
calculo do valor aproximado da fungdo. Normalmente, escolhe-se o0 ponto medio da amostra
como ponto de aproximacao.

f', f"e f™ séo as derivadas de primeira, segunda até a ordem n, respectivamente.

A generalizacdo para mais de uma variavel e admitindo-se, como no caso da Translog,
uma aproximacao da série de Taylor até o termo de segunda ordem, produz;

f@) = f(Z) = f(Z°) + Fi(2°).1Z = 2°) +5[Z - 2°]. F;;(2°).[Z - 2°] (2.32)

Onde,

Z é o vetor linha dos argumentos de f(Z);

f(Z) é a aproximacao da verdadeira (e desconhecida) funcéo f(Z);

Z° ¢ o vetor do ponto arbitrario de avaliagéo;

F; e F;j sdo as derivadas de primeira e segunda ordem, respectivamente, em relagéo as
variaveis z;; ij = 1,..,n.

FIRMINO (1992) relata que também as fungdes Cobb-Douglas, Constant Elasticity of
Subsitution (CES), Leontief Linear Generalizada, entre outras, podem ser interpretadas como
tendo sido “geradas a partir de um desenvolvimento serial de Taylor, em torno de um ponto
arbitrario”,

A escolha de uma forma funcional deve, salienta o autor, ser pautada por sua
capacidade de oferecer a melhor aproximacédo possivel da verdadeira funcdo considerando
todo o seu dominio; respeitando e atendendo do melhor modo possivel os requisitos da teoria
econdmica.

Conforme BLACKORBY e DIEWERT (1979), o grande apelo das formas funcionais
flexiveis geradas a partir do processo de expansdo serial de Taylor de segunda ordem é serem
capazes de aproximar uma funcao arbitraria duas vezes diferenciavel num determinado ponto.
A validade local atende aos requisitos para aplicacdo empirica da teoria da dualidade, uma vez
que para tanto somente é necessario garantir a existéncia de uma funcéo direta de utilidade
continua, considerando o espa¢co amostral analisado.

A forma funcional Translog apresenta qualidades bastante relevantes para a analise
empirica dos fendmenos econdémicos na medida em que, conforme dito anteriormente,
permite que varios pressupostos da teoria sejam avaliados a partir do escrutinio de seus

parametros.

¥ FIRMINO, 1982, p.33.
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Contudo, o grande apelo discutido acima das formas funcionais flexiveis geradas por
aproximacdo de segunda ordem num determinado ponto via expansdo serial de Taylor
configura, por outro lado, também sua fraqueza. Na medida em que a aproximacdo tem uma
carater de validade local, ou seja a validade da aproximacdo é garantida somente numa
pequena regido vizinha ao ponto de aproximacdo, implicando que sua acuracia dependera
crucialmente da escolha acertada deste ponto, chegando a invalidar uma dada forma funcional
escolhida por ndo atender, no ponto escolhido, aos pressupostos da teoria econémica tais
como: monotonicidade, concavidade etc. A fim de amenizar os riscos associados a escolha do
ponto de avaliacdo, os trabalhos normalmente utilizam como ponto de aproximacgao da fungédo
Translog a média amostral. (FIRMINO, 1992, p.43-44)*.

GALLANT (1984) ressalta a importancia e a melhora relativa em termos de
possibilidades de tratamento estatistico das questbes econémicas gracas ao emprego de
formas funcionais flexiveis obtidas por expansdo serial de segunda ordem tais como a
Translog. Os termos da matriz de elasticidades elaboradas a partir destas formas podem
assumir qualquer valor em qualquer dado ponto no espaco de dados®. Mas, chama atencdo
para o fato de que ndo se pode escolher arbitrariamente um determinado ponto no espaco de
dados, por exemplo, o ponto medio, e afirmar que a matriz de elasticidades serd estimada
consistentemente neste ponto, desconsiderando como realmente é o verdadeiro estado da
natureza.

Em outras palavras, A.R.Gallant critica fortemente a validade apenas local da
Translog. A flexibilidade da funcdo Translog associada a sua validade local é suficiente para
traduzir proposicOes da teoria da demanda em restricbes aos parametros gerados pela
estimacdo do sistema de equacOes de demanda como parcelas. No entanto, o teorema de
Taylor falharia “miseravelmente” como meio de entender o comportamento estatistico dos
parametros estimados bem como nos testes estatisticos. (GALLANT, 1981)

O autor critica também a limitacdo imposta pela especificagdo do modelo via
inferéncia estatistica paramétrica. Por exemplo, para concluir que a rejeicdo das condicGes de

 para maiores detalhes acerca das limitagdes da aplicabilidade local da aproximacdo serial de Taylor de
segunda ordem para o caso especifico da dualidade na teoria do consumidor, podem ser consultados BERNDT et
al. (1977), BLACKORBY e DIEWERT (1979), GALLANT (1981), EWIS e FISHER (1984), EWIS e FISHER
(1985), SWOFFORD e WHITNEY (1986), FLEISSIG e SERLETIS (2002), entre outros.

% Como discutido anteriormente, essa caracteristica configura uma evolugéo importante em relacéo as formas
funcionais do tipo Cobb-Douglas e CES, as quais limitam as elasticidades ou a unidade ou a um valor constante,
respectivamente.
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integrabilidade® num certo sistema de demandas do consumidor via Translog implica na
rejeicdo da teoria do consumidor, haveria que supor que todos 0s possiveis sistemas de
demanda dos consumidores pertenceriam & familia da Translog.®” (GALLANT, 1984)

FISHER et al. (2001) atentam para outra dificuldade associada & caracteristica de
validade local da forma Translog, a saber, classificar como complementares bens que, na
verdade, séo substitutos.

Alternativamente, encontram-se estudiosos do tema demanda por bens monetarios que
empregaram a forma funcional flexivel discutida por GALLANT (1981): a forma flexivel de
Fourier®. Diferentemente da funcdo Translog, uma forma paramétrica gerada por uma
expansao serial de Taylor, a forma flexivel de Fourier é uma forma semi-ndo-paramétrica
resultante da aproximacdo serial de Fourier que, no caso especifico da demanda por ativos
monetarias, é realizada via expansdo serial de senos e cossenos.

De acordo com DAVIS e REUBEN (1989), Joseph Fourier (1768-1830) descobriu ser
possivel representar qualquer gréfico através de uma funcdo composta pela soma de uma série
de senos e cossenos. De modo bastante simplificado, pode-se dizer que Fourier ao estudar o
movimento de uma corda vibrante se baseou fundamentalmente na ideia de que toda série
representada graficamente pode assumir a forma de uma funcéo expressa em termos de senos
e cossenos cujos coeficientes sdo calculados através da deducdo pela ortogonalidade dos
senos (C0ssenos).

Assim sendo, a partir de uma funcdo cujos parametros a,(n =0,1,2,...)sd0
desconhecidos como:

f(x) = ay + a; cosx + a, cos 2x + a3 cos 3x ... (2.33)

% Condigdes de integrabilidade garantem a possibilidade de, a partir das funcdes de demanda estimadas,
reconstruir as caracteristicas subjacentes a funcdo de utilidade (no caso da teoria do consumidor) que as
geraram., i.e, permite testar a validade dos pressupostos da teoria econdmica.

*" para um estudo desta ambiguidade gerada quando ocorre a rejeicdo das condicBes de integrabilidade em
determinada funcdo de demanda (apontada também por EWIS e FISHER (1984, 1985)) a saber, se a rejei¢do se
aplica a forma funcional empregada ou a teoria econdmica, consultar SWOFFORD e WHITNEY (1986). Tais
autores empregam a abordagem ndo-paramétrica proposta por Hal R. Varian baseada no axioma da preferéncia
revelada para analisar trabalhos que estudaram a demanda por bens monetarios (incluindo, entre outros, o
trabalho de CHETTY (1969) e EWIS e FISHER (1984) ). SWOFFORD e WHITNEY (1986) demonstraram que
os dados relativos aos bens monetéarios tomados em conjunto podem ser racionalizados através de uma funcéo de
utilidade bem comportada néo trivial. Tal fato implica que a falha na especificacdo das formas funcionais por
eles analisadas (basicamente, CES e Translog) implica ou na rejeicdo de uma especificacdo em particular ou
agregacdo de dados; e, ndo implica na rejei¢do da validade da andlise da demanda por bens monetérios baseados
na nocdo de utilidade (teoria do consumidor neocléssica). SWOFFORD e WHITNEY (1986) sugerem, entdo, ao
pesquisador interessado em estimar as elasticidades de substituicdo entre bens ativos monetérios que busque uma
forma funcional flexivel alternativa quando aquela por ele empregada ndo atender aos pressupostos da teoria
econbmica.

% Entre os quais podem ser citados: EWIS e FISHER (1985), FLEISSIG e SERLETIS (2002), JONES et al.
(2008) e ZAGAGLIA (2009)
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Para encontrar o coeficiente as, por exemplo, bastaria multiplicar ambos os lados por
cos 3x e integrar a funcdo no intervalo [0; ] para obter, gracas a ortogonalidade de cossenos
(e senos), o coeficiente desejado.

Analisando diversos casos em que uma representacdo grafica era associada a varias
funcgdes, Fourier “Verificou numericamente que [aplicando o procedimento descrito acima]
em cada caso a soma dos primeiros termos estava muito préxima ao gréafico que havia gerado
a série.” (DAVIS e REUBEN, 1989, p.297).

Convencido de que o processo gerador das demandas por bens monetarios deva ser
representado por uma aproximacdo serial de Fourier, e ndo de Taylor, GALLANT (1981)
desenvolve uma proposta para as fun¢@es de demanda por bens monetéarios, com o objetivo de
prover uma forma funcional livre dos problemas apontados para a forma funcional Translog:
a forma flexivel de Fourier.

A forma flexivel de Fourier é considerada assintoticamente ndo viesada. Devido a este
fato, a expansdo classica multivariada por senos/cossenos da funcgdo indireta de utilidade leva
diretamente a um sistema de equacgdes de dispéndio dotado da propriedade de que o viés
médio de predigdo se torna arbitrariamente pequeno a medida que se aumenta o nimero de
termos na expansdo (GALLANT, 1981); ou seja, aumentando o numero de coeficientes (n) da
funcéo estimada (a,, cos nx).

Sob essa formulacdo, a determinacdo do nimero de termos da expansdo de Fourier a
serem considerados assume papel crucial. No entanto, vale citar a ressalva de A.R.Gallant
quanto ao fato de que os parametros da forma funcional Fourier empregada ndo séo dotados
de qualquer interesse intrinseco. O foco da investigacdo repousa na identificacdo da superficie
em estudo via analise de suas derivadas de primeira e segunda ordem (as elasticidades).
Assim, sugere 0 autor que o pesquisador deve comparar 0s resultados gerados por diferentes
quantidades de termos da expansédo de Fourier visando adotar aquela que melhor se ajuste aos
dados. (GALLANT, 1981, p.232)

Por fim, é importante enfatizar que, de acordo com FISHER et al. (2001), embora
formas funcionais semi-ndo-paramétricas como a forma de Fourier apresentem propriedades
assintéticas mais desejadas comparativamente as formas paramétricas geradas por
aproximacdo serial de Taylor, como o caso da Translog, isto ndo configura um critério
decisivo e final para a preponderancia da primeira sobre a segunda.

Os autores defendem que o problema empirico se traduz em como usar diferentes
formas funcionais para aproximar uma desconhecida fungédo de utilidade indireta a partir de

um certo conjunto de dados visando garantir a consisténcia com a teoria econdmica. Sendo,
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por conseguinte, essa consisténcia teodrica o fator determinante da escolha da forma funcional.

Compartilha da mesma opinido Chambers; acrescentando mais um critério ao dizer que:

The choice of de the functional form depends critically on its ultimate use
(...) [ e] research economy suggests choosing functional forms that are easy
to estimate. (CHAMBERS, 1988, p.161)

Toda essa discussao teve como objetivo fundamentar as escolhas a serem feitas neste
trabalho quanto a melhor abordagem ao problema da substituicdo entre os ativos monetarios
Cadernetas de Poupanca e Fundos de Investimento. A luz do que foi discutido, opta-se pela
abordagem dual formulada pela teoria do consumidor, visdo preponderante no estudo deste
tema como observado acima.

Em relagdo a forma funcional, vale a pena lembrar SWOFFORD e WHITNEY (1986),
CHAMBERS (1988) e FIRMINO (1992), entre outros autores, a0 argumentarem que nao
existe forma funcional perfeita, sem quaisquer defeitos ou limitagdes. A escolha da forma
funcional €, na verdade, uma tentativa de retratar relagdes econémicas, portanto, deve levar
em conta sua capacidade de permitir avaliar os requisitos da teoria econémica e também sua
adequacao e facilidade de manuseio em termos de estimacédo de parametros.

Ao estudarem diferentes formas funcionais utilizadas para estudar a demanda por bens
monetarios, SWOFFORD e WHITNEY (1986) concluem que diferentes conjuntos de dados
podem ser melhor representados por diferentes formas funcionais. A escolha de uma delas €
apenas uma tentativa de representacdo. Caso ndo sejam atendidos 0s pressupostos da teoria
econdmica, invalida-se o uso de dada forma funcional para representar um certo conjunto de
dados ou invalida a agregacdo de dados adotada. A teoria econbmica se mantém.O
pesquisador deve, pois, buscar outra forma funcional, ou até mesmo outra abordagem, que
seja capaz de traduzir as informacdes de preferéncias do consumidor contidas naquele
conjunto de dados.

Neste trabalho, optou-se pela forma Translog. Ciente de suas limitacGes, esta escolha
é pautada por suas qualidades em relacdo a tratabilidade na estimacdo dos parametros através
dos quais pode-se analisar as relagdes de substituicdo entre ativos financeiros. Respalda-se

também esta escolha pelos trabalhos consultados que optaram por esta forma funcional: EWIS
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e FISHER (1984), SIMS et al. (1987), GAUGER e SHROETER (1990), BARNETT et al.
(1992) e DAVIS e SHROETER (1996).*

Na secdo a sequir, serd apresentada a derivacdo da forma funcional Translog para o
caso da teoria do consumidor, conforme CRHISTENSEN et al. (1975).

2.2.4 A Funcédo Transcendental Logaritmica — Translog

De acordo com CHRISTENSEN et al. (1975), o ponto de partida dos estudos
econométricos da teoria do consumidor é o emprego de um sistema de fun¢Bes de demanda
que fornece a quantidade consumida de cada bem como uma fungdo do dispéndio total e dos
precos de todos os outros bens. Os testes sdo formulados visando verificar se sdo atendidos os
pressupostos da teoria econdmica quanto ao comportamento maximizador de utilidade do
agente econdmico.

O estudo dos atributos de aditividade e homoteticidade da fungdo de utilidade
desempenham importante papel para esse fim. Em funcdes de utilidade homotéticas, as
proporcdes de gastos/dispéndio independem do dispéndio/gasto total. Se além de homoteticia
também apresentam aditividade, as elasticidades de substituicdo entre quaisquer dois pares de
bens s&o constantes e iguais. Exemplo de fungdes de utilidade que apresentam tais
caracteristicas sdo as funcdes de utilidade linear-logaritmicas, associadas a fungdes de
demanda do tipo log-log; neste caso, as elasticidades de substituicdo entre os pares de bens
sdo constantes e unitarias. (CHRISTENSEN et al., 1975)

No entanto, essas caracteristicas eram tomadas como parte das hipteses do modelo,
na medida em que a forma funcional escolhida era dotada dos atributos matemaéticos
relacionados aos pressupostos da teoria econémica. CHRISTENSEN et al. (1975),
preocupados com a implementacdo economeétrica dos modelos, propuseram a forma funcional
transcendental logaritmica (Translog) com o objetivo de prover uma forma funcional cujos
atributos relacionados a teoria econémica pudessem ser testados empiricamente e néo
assumidos a priori.

CHRISTENSEN et al. (1975) representam a funcdo de utilidade por fungbes

transcendentais. No caso da funcdo direta de utilidade, por funcbes transcendentais

% Nao cabe reproduzir aqui detalhadamente os resultados desses trabalhos. Mas vale a pena relatar que eles
estudaram as relagdes de substituicdo entre ativos monetarios da economia norte-americana cobrindo periodos
que vao desde a década de 1960 até os anos 1990. Diferentes periodos, diferentes agregacdes de dados dos ativos
monetérios, diferentes procedimentos de estimagdo geraram diferentes relacdes de substituicdo, confirmando os
argumentos de SWOFFORD e WHITNEY (1986), GAUGER e SHROETER (1990) e FIRMINO (1992).
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quadréticas nos logaritmos das quantidades consumidas. As fungdes de utilidade resultantes
forneceriam uma aproximacéo local de segunda ordem para qualquer funcdo de utilidade. Tais
funcbes permitiriam que as parcelas de dispéndio/gasto variassem com o nivel total de
dispéndio/gasto, além de permitir também uma maior variedade de padrdes de substituicdo
entre os bens, ndo restringindo, portanto, as elasticidades de substituicdo a serem constantes e
iguais entre os pares de bens.

CHRISTENSEN et al. (1975) almejavam que sua forma funcional Translog permitisse
explorar a dualidade entre precos e quantidades na teoria do consumidor. Um modelo
completo de demanda do consumidor, argumentam, implica a existéncia de uma funcao
indireta de utilidade, definida a partir do dispéndio total e dos precos de todos os bens. Tal
funcdo indireta de utilidade seria homogénea de grau zero e poderia ser expressa como uma
funcdo das razdes entre os pregos de todos o0s bens e o dispéndio total.

A importancia da dualidade fica clara no modo como CHRISTENSEN et al. (1975)
sintetizam as relacdes entre as funcdes de utilidade e os sistemas de fungbes de demanda.
Segundo os trés autores, a funcdo indireta de utilidade € util na caracterizacdo de sistemas de
funcbes de demanda direta (Marshalliana), fornecendo as quantidades consumidas como
funcOes das razdes entre os precos e o dispéndio total. Por outro lado, a funcdo direta de
utilidade é 0til na caracterizacdo de sistemas de fun¢Ges de demanda indireta (ou demanda
compensada de Hicks), fornecendo as razfes entre precos e dispéndio total como funcdes das
guantidades consumidas. Assim, concluem os autores, o sistema formado por funcéao direta de
utilidade e funcbes de demanda indiretas é dual ao sistema formado por funcdo indireta de
utilidade e funcbes de demanda diretas.

Ressalva importante sobre a questédo da dualidade em termos de estimagdo de modelo
é feita por BERNDT et al. (1977) ao colocarem que quando sdo estimadas funcdes de
utilidade direta, as quantidades sdo tomadas como varidveis exdgenas e 0S precos
normalizados (preco/renda) representam as varidveis enddgenas do modelo. No caso das
funcdes de utilidade indiretas, os papeéis de variaveis exdgenas e endogenas se invertem. Em
se tratando das preferéncias de um anico consumidor, a inversdo de papéis nao tem
implicacbes do ponto de vista da teoria econémica; embora o tenha do ponto de vista
econometrico, o que fica claro no caso da agregacdo de varios consumidores com diferentes
rendas.

Afinal, observam os autores, € bastante razoavel tomar como constantes (ou exdgenos)
0s precos que cada consumidor individualmente encontra no mercado, assumindo que cada

um deles possui renda diferente e decide demandar quantidades também diversas. Ja assumir
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que as quantidades demandadas s&o constantes entre os individuos carece de maior aderéncia
a realidade®®. Especulam os autores que esta seria a razdo pela qual a estimacéo de uma ou
outra funcéo de utilidade pode conduzir a resultados bastante diversos.

Retomando o trabalho de CHRISTENSEN et al. (1975), similar ao caso da funcéo
direta de utilidade, os autores representam sua funcdo indireta de utilidade por fungdes
transcendentais quadraticas nos logaritmos das razdes entre precos e dispéndio total. Como no
caso primal da funcdo Translog direta de utilidade, as fun¢es Translog indireta de utilidade
do caso dual fornecem uma aproximacéo local de segunda ordem para qualquer fungéo de
utilidade. Ponto crucial a ser destacado é o de que estas fun¢des indiretas de utilidade ndo sdo
a priori homotéticas ou aditivas. Tais atributos serdo testados empiricamente.

CHRISTENSEN et al. (1975) apresentam seu modelo do consumidor representativo
maximizador de utilidade e empregam sua forma funcional transcendental logaritimica
(Translog) aos casos primal e dual.

Iniciando pelo caso primal, a funcéo de utilidade direta assume a seguinte forma:

InU=InUX,X,, ... ,X;) (2.34)
Onde X; é a quantidade consumida do i-ésimo bem (i = 1,2, ..., m).

O consumidor maximiza utilidade sujeito a restricdo orcamentéria expressa por:
LpXi=M (2.39)
Onde p; é o pre¢o do i-ésimo bem (i = 1,2, ...,m) e M € o dispéndio total.

As condic¢es de primeira ordem para maximizacao sdo dadas por:

omy _ % (2.36)

6lan U

Onde o multiplicador de Lagrange u representa a utilidade marginal da renda e

j=12,..,m.
Da restricdo orcamentéria, obtém-se:
4 _1o0dlnU
U MZ aln X; (2.37)
De modo que
olnU _ ijjZ olnU (2.38)

alan M aln X;

“BINSWANGER (1974) apresenta argumento semelhante para justificar a melhor adequacéo da abordagem
dual a0 mundo real, em se tratando da producdo de bens, na medida em que o produtor toma decises sobre as
quantidades de insumos a serem empregadas (variaveis enddgenas), assumindo, normalmente, como dados 0s
precos dos insumos e do produto final (variaveis exdgenas); sob a pressuposicdo de auséncia de poder de
mercado.
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Aplicando a forma Translog para a funcdo direta de utilidade, tem-se a funcéo
quadratica nos logaritmos das quantidades consumidas abaixo:
InU = ay+ 3 a;ln X; + 355 fijln X;In X (2.39)

Por meio desta forma para a funcdo utilidade, obtém-se:

& + 3 Bjiln X; = LY (e + 3 Bialn X;) (2.40)
Simplifica-se a notacdo fazendo:
ay =X A
Bmi = X Bri
Ondei=1,2,..,m.
Logo, a funcdo de demanda que maximiza a utilidade, considerando as quantidades,
X;, é expressa por:

piXj _ #+XBjilnX; (2.41)
M - apy+y. ﬁMilnXi )

Ondej =1,2,..,m.

A restricdo orcamentaria exige que

5 inXi 1 (2.42)

Portanto, dados os parametros de quaisquer m — 1 equacgdes na forma de parcelas da
restricdo orcamentaria dadas por p]TX’ (G =12,..,m), os parametros da m-ésima equacao,
Oy € Pmj (G =1,2,..,m), podem ser determinados a partir das definicbes de a, € fy;
G=12,..,m).

Para fins de estimacdo, orientam o0s autores, faz-se necessaria a normalizacdo dos
parametros, dada a caracteristica de homogeneidade de grau zero das equac¢des. No caso da
Translog, sugerem que se adote ay, = Y a; = —1*%

CHRISTENSEN et al. (1975) representam a funcdo indireta de utilidade V dual a esse

Caso por:

my=mv 2k, o (2.43)

M M

De acordo com BERNDT et al. (1977), a expressdo acima pressupde que a renda é
positiva e que o0s precos podem ser normalizados, dividindo-se cada um deles pela renda,

(p;/M),i =1,2,..m;M > 0. Logo, a funcdo indireta de utilidade acima fornece a maxima

*1 0 autores esclarecem que o0 uso do sinal negativo na fungéo de utilidade direta tem como objetivo estabelecer
simetria com a fun¢doTranslog indireta de utilidade.
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utilidade que o consumidor pode obter quando os precos sdo dados por p (vetor de precos
pi, i =12,..m)esuarendaé M.
Considerando a parcela da renda/dispéndio alocada para o0 bem j como representante

da demanda pelo bem j e aplicando a Identidade de Roy em forma logaritmica dada por:

2= - ———— 1 G=72..m) (2.44)
InM

Obtém-se a demanda direta Marshalliana a partir da funcéo indireta de utilidade.
Assumindo uma funcdo quadratica nos logaritmos da raz&o entre os pregos e o total da
renda/dispéndio para representar a funcdo indireta de utilidade na forma transcendental

logaritmica (Translog), tem-se:
i1 iy, Pi
InV = a0+2ailn%+522ﬁ’uln%lnﬁ’ (2.45)
Dada a importancia para o presente trabalho da funcdo Translog, demonstra-se a
seguir o processo de derivacdo para chegar a funcdo de demanda por meio da Identidade de
Roy:

pi, Pj Pj D
alnv — lHZj(ﬁijlnﬁ‘lnﬁ]+[)’jilnﬁ]lnﬁ‘) (2 46)
dlnp; T2 dlnpj )

Pelo teorema de Young, tem-se f3;; = S;, logo:

omv _ o 195 [Byi(2tmiim])] (2.47)
dlnp; I dlnp; )
Resultando em

olnv Di

M— 0(]' +Zﬁjilnﬁ (248)

Voltando-se para o denominador da identidade de Roy, tem-se:

_ oy _ _{6[Zai(lnpi—lnM)] N l6[22ﬁij(lnpi—lnM)(lnpj—lnM)]}
alnM dln M 2 P Y,

_onv _{_ Ya; + 18[223ij(ln pilnpj—Inp;ln M—Inpjin M+in Min M)]
aln M ) aln M
olnVv. _ la[zzﬁij(ln piln pj—2in p;ln M+In? M)]}

©ainM _{_Zai *2 dln M
alnv 1

T omm {_Zai + EZZ ,Bij(_ZZH p; + 2ln M)}

alnv

o = 2%t %ZZ Bij2lnp; — 2ln M)
adlnv 1 - pi
alnM a;+ 222 Bl] (2171 M)

dinv i
S = X+ BY Bijln b (2.49)
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Retomando a identidade de Roy, escreve-se a demanda pelo bem j que minimiza o

dispéndio como:

. ki

M

. 2.50
Zai+22[>’ijln% ( )

Ondej =1,2,..,m.

Fazendo as simplificacbes ay, = Y, a; € By = X, Bri> onde i = 1,2, ..., m, tem-se:

. P
M

(2.51)

1
am+X Bmilng;

Ondej =1,2,..,m.

Pelas mesmas razdes citadas no caso da funcgdo direta de utilidade, os procedimentos

para a estimacdo exigem a normalizacdo dos parametros, adotando a,, = ), @; = —1. Por fim,

para fins de estimacdo uma das equacOes do sistema deve ser eliminada, obtendo-se seus

parametros a partir de suas definicdes.

Completa-se, assim, a aplicacdo da teoria da dualidade a Teoria do Consumidor. Ha

que testar empiricamente se as funcbes de demanda resultantes das abordagens primal e dual

atendem satisfatoriamente aos pressupostos da teoria econémica.

CHRISTENSEN et al. (1975) descrevem o0s procedimentos a serem adotados para

testar empiricamente os pressupostos da teoria do consumidor através da funcdo Translog:

a)

b)

Especificacdo estocastica: inserir o termo estocastico aditivo*” a0 modelo formado
N oo DX
por m equacOes de demanda como parcelas do dispéndio, % G=12,..,m),

Igualdade e Simetria dos parametros estimados: a teoria do consumidor estabelece
que a validade do principio da maximizacdo da utilidade implica as restri¢cbes de
igualdade e simetria dos parametros das funcbes de demanda. S&o estimadas
m — 1 equacdes de demanda sob a normalizacdo ) a; = —1.

Pelas restrigOes de igualdade, os parametros By (j = 1,2,..m), sdo iguais entre as
equacOes. Resultando em um total de m(m — 2) restri¢bes relacionadas aos m
parametros que aparecem em cada uma das m — 1 equagdes estimadas.

Pelas restricdes de simetria, deve-se verificar a igualdade das derivadas cruzadas
parciais, ou seja, B;; = Bj; (i #J;i,j = 1,2,..m). Isto ocorre quando a funcdo
direta de utilidade Translog for duas vezes derivavel nos logaritmos das

quantidades consumidas, de modo que seu Hessiano seja simétrico. Haverd um

*2 De acordo com FISHER et al. (2001), para fins de estimacgdo, erros aditivos sdo preferiveis aos
multiplicativos.
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total de %m(m — 1) restrigGes de simetria, sendo que %(m — 2)(m — 1) restricOes
se referem as (m — 1) equacdes estimadas pelo modelo e (i — 1) restrigdes se
referem a equacéo estimada a partir da restricdo orcamentaria.

c) Aditividade®: uma funcéo de utilidade direta U é chamada aditiva quando
InU = F(¥ InU'(X,)) (2.52)
Onde cada funcdo U*! depende somente de um dos bens demandados X;, e F é uma
funcdo de valor real de uma variavel.
Considerando que a Translog ¢ uma aproximacédo de segunda ordem de uma série
de Taylor, CHRISTENSEN et al. (1975) apresentam os parametros de sua equacédo

por meio de tal aproximacéo:

6an__ ,6ani_ ' .

anx; oinx, & ((=12..,m) (2.53)
%lnUu p0lmUtalnul L

6lnXialan - alnXi alan - ﬁl] (k * ]' l’)] - 1I21 ym) (254)

Onde as derivadas logaritmicas independem de i e j, sendo dadas por:

__0lnu

Fr=-—7b? (i=12..,m) (2.55)
n _ 0%nU .
= (i,j=12,..,m) (2.56)

Sob a condi¢do de aditividade os parametros da funcdo de utilidade Translog
devem satisfazer as chamadas restri¢0es de aditividade expressas por:
pij =0a;a; (L #j; 1,j=1.2,..,m)
Onde
F!
(F')?
A aproximacdo translogaritmica de uma funcdo de utilidade aditiva nao

9 =

necessariamente é aditiva. A funcdo de utilidade Translog sera aditiva se, e
somente se, In U puder ser escrita como a soma de m fungfes de utilidade, cada
uma delas dependendo somente de uma das quantidades demandadas. Quando isto
ocorrer, a funcdo de utilidade sera explicitamente aditiva, acrescentando uma nova
restricdo, dada por 6 =0, as restricbes anteriores. Vale ressaltar que a
aproximacdo translogaritmica de uma funcdo explicitamente aditiva serd também
explicitamente aditiva.

d) Homoteticidade: a funcédo de utilidade homotética pode ser escrita como:

* Aditividade na teoria do consumidor pode ser dita equivalente & separabilidade na teoria da produgo.
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InU = F(InH(Xy, X5, ..., X1)) (2.57)
Onde a funcdo H é homogénea de grau um.
Os parametros da aproximacao translogaritmica de uma funcdo de utilidade direta

homotética podem ser escritos como:

dlnU _ OF OdlnH __

T dinX; OlmHOAInX; a (=12..,m) (2.58)
d%inu dF  9%nH 02F dinH dlnH
- = = "= By (2.59)
dlnX;dlnX; 0lnHIMX;dlnX; 0dInH2dInX;dInX; J
Sendoi,j =1,2,..,m.
Homogeneidade de grau um da funcdo implica que
dln H
Loy =1 (250
9%InH
m _—m [ =
=1 3in Xt X, 0 (i=12..,m (2.61)
% F - S . .
Fazendo el utilizando a normalizacdo ), a; = —1, sob homoteticidade os

parametros da funcédo de utilidade Translog satisfazem as chamadas restri¢ces de
homoteticidade dadas por:

Bui = oa; (i=12,..,m).

Haverd m — 1 restri¢des deste tipo.

Como no caso da aditividade, a aproximacdo translogaritmica de uma funcéo de
utilidade homotética ndo necessariamente serd homotética. Para que isto ocorra é
necessario e suficiente que a funcdo de utilidade Translog seja homogénea de
modo que se tenha o = 0.

Esta constitui a restricdo de homogeneidade, pois a aproximacéo translogaritmica
de uma funcdo homogénea serd homogénea.

Aditividade e Homoteticidade: Exemplos de funcdes de utilidade diretas aditivas e
homotéticas sdo as que apresentam elasticidade de substituigdo constante entre 0s
bens, como as duas representacdes a seguir:

InU = F(25,xF) (2.62)

InU = F(Z5;In X;) (2.63)

A segunda expressdo € um caso particular da primeira, em que as elasticidades de
substituicdo entre todos os bens é constante e unitéaria.

Lembrando que a aproximacdo translogaritmica de uma funcdo de utilidade
homotética e aditiva atende as restrigdes citadas anteriormente, de modo que:

By = ey (i % j =12,...,m)
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Bi=(+0)a;+0a? (i=12,..,m)
Aplicando estas restricbes a funcdo de utilidade direta com elasticidade de
substituicdo unitaria acima e utilizando a normalizacdo ), a; = —1, tem-se:
c+0=p=0
a;=6; (i=12,..,m)
Obtém-se deste modo as demandas como parcelas constantes dos gastos:

piX; ai+0a;y ajln X;
L= 22ttt g (2.64)
M —-14+6Y a;ln X; J

A aproximacéo translogaritmica de uma funcéo de utilidade com elasticidade de
substituicdo constante tem as mesmas implicagdes empiricas que uma funcao de
utilidade logaritmica linear que seja homogénea e explicitamente aditiva.

f) Dualidade: CHRISTENSEN et al. (1975) observam que tudo o que foi dito em
relacdo aos procedimentos para verificacdo empirica da validade dos pressupostos
da teoria econdmica em relacdo a fungdo direta de utilidade Translog continua
valido para o caso da func¢do indireta de utilidade Translog. Fun¢6es de utilidade
direta que apresentam homoteticidade ou homoteticidade combinada com
aditividade implicam que a funcéo indireta de utilidade também sera dotada de tais
caracteristicas. No entanto, ressalva deve ser feita para o caso em particular da
aditividade da funcdo direta de utilidade ndo estar necessariamente relacionada a
aditividade da funcdo indireta de utilidade. Observam os autores que as fungdes de
utilidade direta e indireta corresponderdo ao mesmo conjunto de preferéncias se, e
somente se, a funcdo direta de utilidade for homotética ou se ela for linear-
logaritmica em todos os bens com excecéo de um.

Em relacdo ao tema da dualidade, os autores definem a funcéo de utilidade self-dual
como 0 caso em que ambas as funcbes de utilidade (direta e indireta) possuem a mesma
forma; representando, pois, 0 mesmo conjunto de preferéncias do consumidor. A Unica funcéo
direta de utilidade self-dual é a funcdo de utilidade linear-logaritmica. Somente funcbes de
utilidade linear-logaritmicas geram fungdes de utilidade translogaritmica diretas ou indiretas
homotéticas e aditivas. Concluem, assim, que para representarem as mesmas preferéncias, é
condicdo sine qua non que as fungdes de utilidade translogaritmicas direta e indireta sejam
linear-logaritmicas, portanto, self-dual.

Como observa BINSWANGER (1974), ao tratar do problema dual na teoria da
producdo, os parametros da funcdo custo Translog tém pouco significado econémico; o que a

torna interessante para o economista é aliar o carater flexivel, expresso na liberdade de seus
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parametros assumirem quaisquer valores, a possibilidade de relacionar tais pardmetros as
elasticidades e as demandas por fatores; ou seja, torna possivel verificar empiricamente 0s
pressupostos da Teoria Econdmica. Entre outras formas funcionais flexiveis como a Translog
utilizadas no estudo das relagdes de substituicdo entre ativos monetarios, podem ser citadas:
Fourier*, Almost Ideal Demand System (AIDS)* e Asymptotically Ideal Model (AID)*.

Novamente, cabe ressaltar que ndo ha como afirmar a priori e indubitavelmente que
uma ou outra forma funcional é a forma apropriada para o estudo de certo conjunto de dados.
Toda escolha é uma aposta de que os dados podem ser bem representados por uma dada
férmula matematica. A avaliacdo do qudo acertada ou ndo foi a escolha deve ser feita por
meio dos pressupostos da Teoria Econdmica. Sendo assim, é imperativo que a forma
funcional eleita seja passivel de passar por estes testes dos pressupostos tedricos. A escolha da
forma funcional Translog via abordagem dual no presente estudo deve ser assim entendida;
ela representa um passo inicial.

Contudo, o objetivo final deste trabalho ndo e obter fungdes de demanda, mas sim
analisar as relagbes de substituicdo entre os ativos financeiros Cadernetas de Poupanca e
Fundos de Investimento no periodo que se estende de dezembro de 2004 a dezembro de 2012.
Para a consecugdo de tal objetivo, o instrumento de analise de que se dispde sdo as

elasticidades de substituicdo. Tema a ser abordado na proxima secéo.
2.2.5 Definicdes alternativas do conceito elasticidade de substituicdo

Uma vez definida a forma funcional Translog para a funcdo de utilidade e a
abordagem dual, h& que discorrer sobre o conceito de elasticidade de substituicdo,
instrumento crucial para analisar das relacdes de substituicdo entre os ativos financeiros
Caderneta de Poupanca e Fundos de Investimento; objetivo primordial deste estudo.

Como afirmam DAVIS e GAUGER (1996), o grau de substituicdo entre os ativos
monetarios € tema de forte interesse para politica monetaria e macroeconémica. Esta
informacdo é utilizada para avaliar a sensibilidade a taxa de juro dos ativos monetarios além
de influenciar as decisdes baseadas nas defini¢cGes de agregados monetarios.

A elasticidade de substituicdo é o instrumento que a teoria econdémica disponibiliza

para estudar como se d&o as relagOes de interdependéncia entre as demandas dos fatores de

* A forma funcional Fourier foi adotada por EWIS e FISHER (1985), FLEISSIG e SERLETIS (2002), JONES
et al. (2008) e ZAGAGLIA (2009).

** Conforme a DRAKE et al. (1999), a forma funcional AIDS foi adotada por BARR e CUTHBERTSON (1991).
% A forma funcional AID foi adotada por DRAKE et al. (1999).
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producdo ou bens de consumo. N4o existe, contudo, uma defini¢do Gnica e sem ambiguidades
para a elasticidade de substituicdo. Na verdade, até a década de 1980, existia uma definicdo
que, embora ndo fosse a Unica disponivel, dominava os estudos empiricos: a elasticidade de
substituicdo parcial de Allen®’.

Problemas e limitagOes associados a essa definicdo motivaram o surgimento de
definicGes alternativas de elasticidade de substituicdo com o intuito de superar as falhas da
elasticidade de substituicdo de Allen. Dentre elas, destaca-se a elasticidade de substituicdo de
Morishima, de especial interesse para este estudo por ser largamente empregada nos estudos
de substituicdo entre ativos monetarios mais recentes.*®

E importante ressaltar que, assim como no caso da escolha da forma funcional, nio
existe um critério absoluto, definitivo, para determinar qual elasticidade de substituicdo é a
correta. Como ressaltam MUNDLAK (1968) e DAVIS e GAUGER (1996), a elasticidade de
substituicdo ndo deve ser entendida como um fim em si mesmo, mas sim como uma
ferramenta de andlise que permite avaliar como se estabelecem as relagGes de substitui¢do
entre os fatores/bens em diferentes contextos, os quais, por sua vez, demandam que diferentes
caracteristicas sejam contempladas pela definicdo de elasticidade a ser empregada. O

pesquisador deve, pois, pautar sua escolha com base em seu objeto de pesquisa:

It becomes apparent that the response to ‘Which measure is appropriate?’
depends on the research question of interest. (DAVIS e GAUGER, 1996,
p.203)

A seguir, buscar-se-4 fornecer um quadro evolutivo e comparativo de algumas
definicdes alternativas do conceito de elasticidade de substitui¢do, baseando-se em trabalhos
que exploram este tema tanto na teoria do consumidor como na teoria da producéo.
Considerando que as principais caracteristicas dos diferentes tipos de elasticidade de

substituicdo sdo aplicaveis a ambos os campos da teoria econdmica®.

*'Contemporaneas a elasticidade de substituicdo Allen, tem-se a elasticidade de substituicdo direta ou hicksiana e
a elasticidade de substituicdo marshalliana, por exemplo. (DAVIS e GAUGER, 1996)

*8 Vide por exemplo: DAVIS e GAUGER (1996), FLEISSIG e SERLETIS (2002), JONES et al. (2008) e
ZAGAGLIA (2009).

* De acordo com MUNDLAK (1968), a discusséo do tema elasticidade de substituicéo se baseia em trés funcdes
de demanda distintas pela varidvel que se mantém constante: i) produgdo; ii) custo; e, iii) custo marginal. Isto no
caso da teoria da producdo; o que por sua vez corresponde em termos de teoria do consumidor a manter
constante: i) utilidade (ou renda real, em termos de Slutsky); ii) renda monetéria; e, iii) utilidade marginal da
renda. Em relacdo ao terceiro caso, o autor destaca que para a teoria da producdo a abordagem iii, em que se

mantém constante o custo marginal da renda (%, A=multiplicador de Lagrange), ou seja, 0 prego do produto (P,)

1 - . A= . ~ . .
(Z = Py), apresenta significado econémico importante; o que ndo ocorre no contexto da teoria do consumidor.
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O conceito de elasticidade de substituicdo foi originalmente introduzido por J.R.
Hicks, em 1932, com o objetivo de analisar os impactos sobre a distribuicdo de renda entre o0s
fatores de producdo capital e trabalho num ambiente de crescimento econdmico. A grande
contribuicdo de Hicks foi perceber que os efeitos de mudancas na razéo capital/trabalho (ou a
razdo entre os precos destes fatores) poderiam ser completamente caracterizados por uma
medida escalar da curvatura da isoquanta, a qual, por sua vez, pode ser interpretada como um
meio de avaliar a dificuldade (ou facilidade) em substituir um fator de producdo por outro.
(BLACKORBY e RUSSELL, 1989)

Vale ressaltar que ja existia uma medida do grau de substituicdo entre fatores de
producéo, a saber, o conceito de taxa marginal de substituicdo (TMS) do fator i pelo fator j
(TMSy), a qual se define como o nimero de unidades que devem ser reduzidas do fator i
quando o fator j é aumentado em uma unidade para que se mantenha o mesmo nivel de
producéo, considerando-se inalterados os demais fatores. (LIMA, 2000)

llustrativamente, é apresentado a seguir 0 processo de obtencdo da taxa marginal de
substituicdo (7MsS}), sequindo LIMA (2000). Dada certa fungdo de producéo:

Y = f(X., X)) (2.65)

Onde Y € o nivel de producéo, X; e X; sdo dois diferentes fatores de producéo e f
representa a funcdo de producéo (a tecnologia de producao).

Fazendo o diferencial total dessa expressdo em relacdo ao fator X; (fator que sofre
variacdo inicial) e igualando a zero (para manter 0 mesmo nivel de producdo, manter-se sobre

a isoquanta Y), tem-se:

_ Of oX;i . Of _
dy = 2S4S =0 (2.66)

Rearranjando os termos da expressdo acima, chega-se & formulacdo matematica da

definicdo de taxa marginal de substituicéo.

of
0X; ;_)J(; fi (2.67)

Onde % = f; € o produto marginal do fator j e % = f; € o produto marginal do fator
J i

50

No entanto, a taxa marginal de substituicdo apresenta o incomodo de depender das

unidades de medidas dos fatores de producdo; o que ndo acontece com a elasticidade de

% Analogamente, no caso da teoria do consumidor, tem-se que a taxa marginal de substituicio depende da
relacdo entre as utilidades marginais. Diferentemente, do caso da produgdo, no caso do consumidor a utilidade
marginal ser& sempre positiva.
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substituicdo, conceito que se torna livre de escala por ser definido em termos de razéo entre
variacdes percentuais.

Em 1933, Joan Robinson prop8e uma definicdo de elasticidade de substituicdo que
incorpora 0 conceito de taxa marginal de substituicdo ao defini-la em termos de variacdo
percentual na razéo entre dois fatores de producdo dada certa variacdo percentual na razéo
entre seus produtos marginais, ou seja, dada certa variacdo percentual na taxa marginal de
substituicdo entre os dois fatores. (LIMA, 2000)

Fazendo j=1 e i=2, a elasticidade de substituicdo (o,,) do fator de producdo 2 (X;)

pelo fator de producdo 1 (X;) pode ser escrita, seguindo a definicdo de Joan Robinson, como:

d(XZ/Xl)
_ Py dllog(x, )] _ dfrog(*3/x,)]
921 = dgcfl/fz) B d[log(fl/fz)] " d (log TMS;)

1
f2

(2.68)

Como dito anteriormente, a elasticidade de substituicdo pode ser entendida como uma
medida em termos percentuais do grau de curvatura da isoquanta (Y), curvatura esta que
representa o0 nivel de facilidade de substituicdo entre os fatores de producdo (X;) e (X,).
Quanto maior a curvatura da isoquanta, menor a facilidade em substituir um fator de producao
pelo outro, consequentemente, a elasticidade de substituicdo apresentard menor valor . No
caso extremo de ndo haver qualquer possibilidade de substituicdo entre os fatores, a isoquanta
possuird a curvatura maxima possivel (linhas paralelas aos eixos) gerando elasticidade de
substituicdo igual a zero. Analogamente, uma isoquanta de menor curvatura representa menor
dificuldade na substituicdo dos fatores, logo, maiores valores serdo encontrados para a
elasticidade de substituicdo. Chegando a ser possivel substituir todo um fator pelo outro, caso
em que a elasticidade de substituicdo serd infinita. Entre estes extremos, encontra-se a
elasticidade de substituicdo unitaria pela qual uma unidade de certo fator de producdo pode
ser substituida por uma unidade do outro fator de producéo. (LIMA, 2000)

Partindo da situacdo de equilibrio competitivo, em que os produtos marginais dos
fatores sdo iguais aos seus precos de mercado, Joan Robinson propde substituir os produtos
marginais dos fatores (f; e f,) por seus respectivos precos dados por (w; e w, ) na férmula

da elasticidade de substituicdo, obtendo:

d(XZ/Xl)
Oyq = "2/x, d[log(XZ/Xl)]
21— d(wl/Wz) B d[l"g(wl/wz)]
Wl/WZ

(2.69)
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Sob esta formulacdo, a elasticidade de substituicdo do fator (X,) pelo fator (X;)
captaria os efeitos de alteracfes nas condi¢Ges de mercado (via mudanga nos pregos relativos
dos fatores) sobre as quantidades demandadas dos fatores de producédo, ou seja, sobre as
condic®es técnicas da produgdo.” (LIMA, 2000)

A formulacdo de elasticidade de substituicdo relacionando condi¢des de producéo e
condi¢des de mercado de Robinson inspirou MUNDLAK (1968) a propor uma classificagdo
das definicbes alternativas do conceito de elasticidade de substituicdo surgidas apos
Hicks/Robinson levando em conta as variaveis que eram mantidas constantes em cada caso,
ou seja: se apenas um ou ambos os precos (w; e w,) variavam e se eram afetadas as
quantidades demandadas de um ou dos dois de fatores de producéo ( X; e X,). Seguindo este
critério, trés casos seriam possiveis>*:

(Caso 1) Dois fatores (2F) e dois precos (2P): este caso remete a definicdo original da
definicdo de elasticidade de substituicdo Hicks/Robinson. Reescrevendo a elasticidade
definida por Robinson de modo a incluir a notacdo (X, e X,), para representar as variacoes
percentuais nas quantidades demandadas dos fatores de producédo (X; e X,), respectivamente;
e, a notacdo(w, e w,), significando as variacdes percentuais nos precos de cada um dos
fatores de producdo, obtém-se a seguinte forma para a elasticidade de substituicdo (ES) do
fator (X,) pelo fator (X,):

d(XZ/Xl) .
o e _ dltog(*?/y, )| _ dlogXy—dlogXy _ %= (2.70)
21 a("w,) d[log(wl/wz)] dlogw,—dlogw,  Wy—W, '

Wl/Wz
Logo, a defini¢do original de Hicks/Robinson considera variagfes nos pregos dos dois

fatores:

Esh = 2Tl (2.71)

Wy1=W;

(Caso 2) Dois fatores (2F) e um preco (1P): neste caso, a medida de substituicdo
avaliaria os efeitos causados pela variagdo do prego de um dos fatores sobre a razdo entre as

demandas dos dois fatores. Sendo representada por:

%1 (2.72)

W1

ES{y =

*> BLACKORBY e RUSSELL (1989) e também LIMA (2000) comentam que inicialmente o conceito de
elasticidade ndo tinha como propdsito permitir construir qualquer taxonomia para classificar os fatores de
producéo (ou bens de consumo) em substitutos ou complementares.

> A apresentacéo da classificacio proposta por Mundlak segue LIMA (2000).
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(Caso 3) Um fator (1F) e um precgo (1P): mede o efeito da variacdo do preco de um

fator sobre a quantidade demandada do outro fator®. Sua representacdo se dé por:

ESHE =

(2.73)

E)lk)
S

Cabe salientar que os diversos conceitos de elasticidade de substituicdo avaliam a

relacdo de substituicdo entre dois fatores de cada vez; acarretando algumas implicacdes

importantes:

a)

b)

Funcdes de producdo com dois fatores apresentardo elasticidades de
substituicdo simétricas (o5, = gy,), por causa do Teorema de Young (f,; =
fi2)*

Funcdes de producdo com dois fatores que sejam quasi-cOncavas apresentarao
elasticidade de substituicdo sempre positiva, logo, eles serdo sempre
substitutos. Caracteristica determinada pelo fato de que a quasi-concavidade da
funcdo de producdo advém do carater decrescente da taxa marginal de
substituicao®>;

Ambiguidade quando ha trés ou mais fatores na funcéo objetivo por causa da
possibilidade de se medir a curvatura da funcdo em diferentes direcdes:
dependendo do que sera tomado como passivel de variacdo e do que se
mantera fixo (ou seja, a defini¢do de quais derivadas parciais serdo calculadas),

alteram-se significativamente os resultados obtidos. (LIMA, 2000).

Seguindo a notacdo de LIMA (2000) para n (n = 1,2,3, ..n) fatores de producdo, seréo

apresentadas algumas definic¢Oes alternativas do conceito de elasticidade de substituicdo..

i)

Elasticidade de Substituicdo Direta ou Hicks-Allen (1934): expressa pelo (caso
1), trata de um conceito de elasticidade de curto prazo por ndo considerar

ajustes em todos os fatores, mas somente os efeitos sobre os dois fatores

analisados. Portanto, seria do tipo dois fatores e dois pregos (ESZZ;,E = fl_—x’)

Wj—Wi

°3 «“Esta medida é muito semelhante a elasticidade de preco compensada.” (LIMA, 2000, p.21)

** Isto ocorre porque em Gltima instancia as elasticidades de substituicdo sdo determinadas a partir da matriz
hessiana orlada. Logo, quando se tem apenas dois fatores de producéo, o teorema de Young implica que a matriz
sera simétrica; portanto, as elasticidades de substituicdo também serdo. Para o caso de trés ou mais fatores tal
simetria ndo se verifica, sendo até mesmo “ndo desejavel” como sera discutido em breve.

*°A teoria econdmica determina que a taxa marginal de substituicdo deva ser decrescente de modo a garantir a
quasi-concavidade das funcdes de producéo e funcdes de utilidade. E importante ressaltar que esta condicio sera
suficiente somente no caso de dois fatores/bens, como relata SILBERBERG (1990). Para mais de dois
fatores/bens, a condicdo a ser verificada é o sinal dos menores principais do hessiano orlado. Para discussdo
completa, consultar CHAMBERS (1988), para o caso da producédo, e SILBERBERG (1990), para o caso do
consumidor; entre outros.
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i) Elasticidade parcial de substituicdo Allen-Uzawa (al-j?): é o0 dual da elasticidade
de substituicdo Allen, concebida como uma generalizacdo para n fatores de
producdo da elasticidade Hicks-Allen, e pode ser assim expressa em termos da

funcdo custo dual ao caso da funcdo de producdo homogénea:

A _ C(Y,W)Cij(Y,W)
O-ij - Ci(Y,W)Cj(Y,W) (274)
Onde:
C é o custo de producéo, Y é a producdo, w é o preco dos fatores; e fazendo
o%c_ . — oc. - oc
Cij (YI W) - an'aW]' ’ Ci(Y! W) - aw; ’ C](Y) W) - aW]

Onde w; € o prego do fator X; e w; € o prego do fator X;.

X

A elasticidade a{} seria incluida no (caso 3), um preco e um fator, ESllzf,F =~
j

Esta definicdo de elasticidade de substituicdo guarda uma forte relacdo com a
elasticidade prego cruzada da demanda (g;;) ja demonstrada pelo proprio R.G.D.

Allen, em 1938; expressa por LIMA (2000) do seguinte modo:

ey = 2% = gy(oft — 1) (2.75)

U owx;
Onde,
g;j € a elasticidade preco cruzada da demanda para o fator X;;
a; é a participacdo da demanda pelo fator X;, dada por x; , no custo total de producéo,
expresso por ).; wix;, i.e;
WiXi
B i WiX;

n € a elasticidade preco da demanda do produto.

a; i = 1,2, o, n

Sob a hipdtese de competicao perfeita, o preco do produto é constante, logo n = 0. De

modo que a expressdo acima fica reduzida a ¢; = a;o{, ou, como sera mais

ij
comumente reportada:

off = €y (2.76)
BLACKORBY e RUSSELL (1989) criticam severamente a elasticidade de
substituicdo Allen-Uzawa. Os principais pontos de sua critica foram sumarizados por
LIMA (2000)°°, nos seguintes termos:

1) Nao acrescenta significados relevantes aos conceitos de elasticidade precgo

cruzada;

%% \er LIMA, 2000, pp.25-26.
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2) Na&o preserva as propriedades estabelecidas na defini¢do original Hicks/Robinson,
a saber, fornecer uma medida da variacdo percentual na demanda dos fatores
resultante de uma dada variacdo percentual na razao entre seus pregos;

3) Né&o fornece medida adequada da curvatura da isoquanta, logo ndo pode ser
interpretada como uma medida da facilidade de substitui¢do entre os fatores;

4) N&o permite avaliar o impacto da alteracdo nas demandas dos fatores sobre a
participacao relativa dos fatores na renda, objetivo original de Hicks;

5) Perde a possibilidade de ser decomposta em taxas de crescimento gracas a
aplicacdo de logaritmo e posterior derivacao; atributos que permitem a definicdo
original estabelecer relagdo entre as quantidades de fatores e a taxa marginal de
substituicdo ou a razdo de precos dos fatores;

6) N&o oferece nenhuma contribuicdo adicional a classificacdo dos fatores em

substitutos ou complementares.
BLACKORBY e RUSSELL (1989) reforcam a inadequacdo da elasticidade de
substituicdo Allen-Uzawa para tal fim ao afirmarem que para tal taxonomia basta
analisar a elasticidade de preco cruzada. Acrescentam ainda que esta classificacdo
nada tem a ver com a defini¢cdo original do conceito, uma vez que, no caso de dois
fatores de producdo analisado por Hicks, os fatores sdo necessariamente
substitutos.

7) Quando um dos fatores avaliados apresentar uma parcela muito pequena do custo
total, o célculo da elasticidade de substituicdo Allen-Uzawa podera apresentar
problemas de instabilidade, ou seja, pequenas variagfes no uso deste fator poderao
acarretar grandes variacdes na elasticidade Allen-Uzawa.>

8) Quando se trata de trés ou mais fatores, “Sua simetria nao ¢ uma caracteristica
desejavel” (LIMA, 2000, p.26);

CHAMBERS (1988) oferece demonstragdo mateméatica da simetria das
elasticidades. No caso em que se tem trés ou mais fatores/bens, a simetria ndo
mais se verifica, pois, como observam DRAKE et al. (1999), avaliar os efeitos de
variacdes nos precos dos fatores tomados de dois a dois se torna uma tarefa muito
mais complexa, dado que a curvatura da funcdo devera ser avaliada em varias
dimensdes (no caso de dois fatores, duas s@o as dimensdes). Esta situacdo conduz
a possiveis ambiguidades. Argumentacdo semelhante € encontrada em

> Caracteristica possivelmente relacionada com o uso da elasticidade de substituicdo Allen para avaliar
instabilidade estrutural reportada por DAVIS e GAUGER (1996).
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BLACKORBY e RUSSELL (1989), os quais apresentam, como solucdo, a
definicdo de elasticidade de substituicdo Morishima, conceito discutido a seguir.
N&o obstante os varios problemas e fraquezas apontados, a definicdo de elasticidade
de substituicdo parcial de Allen-Uzawa (ai‘;‘-) foi largamente empregada até o inicio da década
de 1960, tanto em estudos de produgdo como de consumo. Ha que salientar ainda que seu
estudo detalhado é fortemente justificado considerando que as defini¢Bes de elasticidade de
substituicdo propostas posteriormente, como por exemplo, as de Morishima e McFadden,
acabam sendo reportadas em termos da definigéo original Allen-Uzawa, facilitando bastante a
comparagéo entre elas.
iii) Elasticidade de Substituicdo de Morishima (al-"f): Foi desenvolvida em 1967
pelo japonés M. Morishima e divulgada no Ocidente, na década de 1980, por
C. Blackorby e R.R. Russell. Seguindo Mundlak, a elasticidade de substitui¢cao
de Morishima seria incluida no caso 2 (dois fatores e um preco). Baseando-se
na notacéo de LIMA(2000), tem-se;

o

d|tog(*1

M 09 /X] dlogXi—dlong J?i—a?j

Mo L _ NN b)
w

= W,

ltoa("hw,) ve(Vk/w, ) ki j e i%] alogw;
Percebe-se a partir da expressdo acima que a elasticidade de substituicdo de
Morishima avalia os efeitos da variacdo de um certo preco de mercado®®, wj,
sobre a razdo entre a variagao percentual na relagdo dos fatores X; e X; e a
variagdo percentual na taxa marginal de substituicdo entre X; e X;, dada pela
relacdo entre seus precos de mercado, mantendo-se constantes o nivel de

producdo Y e os precos de todos os demais fatores de producdo, ou seja,
w e .

( k/Wl.),k £i,jel+#]j.

Colocando a elasticidade de substituicdo de Morishima do fator X; pelo fator

Xj, (ai"j’) em termos de elasticidade de Allen-Uzawa, tem-se:

a{‘]’-’ =a; (ai‘;l- — aj‘? (2.78)
Enquanto a elasticidade de substituicdo de Morishima do fator X; pelo fator X;,
(oY), sera dada por:

oif = (i — off (2.79)

Onde,

*% embrando que se pressup&e um mercado competitivo em situacdo de equilibrio, tem-se a igualdade entre o
preco de dado fator e seu produto marginal.
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a; é a participacdo do custo do fator X; no custo total de producéo, dado por

WiXi

a = i=12,..,n, onde x; € a demanda pelo fator X;.

TOSiwixg
Analogamente, define-se a;em relagao ao fator X;.

o} é a elasticidade de substituicdo Allen-Uzawa do fator X;, que pela Lei da
Demanda, deve ser necessariamente ndo positiva. Analogamente, define-se af}
para o fator X;.

A grande contribuicdo de Morishima foi perceber a necessidade de considerar
também os efeitos sobre a demanda do proprio fator cujo prego foi alterado
para chegar aos efeitos totais que levam a substituicdo de um fator pelo outro.
Justificando, assim, sua denominagdo como elasticidade total de substituicdo
em oposicdo a elasticidade de Allen conhecida por elasticidade parcial de
substituicéo.

Considerando que

A_1 LA _ 1 LA _ 1 oAl
' T 8 O T 8 G T

Oii = € » 0jj =

aj JJ
Onde, ¢; € ¢j; sdo as elasticidades-preco da demanda pelos fatores X; e X;,
respectivamente; LIMA (2000) relata que T. Koizumi, em 1976, demonstrou
ser possivel expressar a elasticidade de substituicdo de Morishima diretamente
em termos de elasticidades preco da demanda, relacionando-a a teoria da
demanda derivada dos fatores, nos seguintes termos:

ol = &; — g (2.80)

aff = & — & (2.81)

Essa formulacdo evidencia que, para determinar o efeito da variacdo na
relacdo entre os precos dos fatores sobre a combinagéo 6tima do uso de fatores,
a elasticidade de substituicdo de Morishima considera ndo so a elasticidade de
preco cruzada da demanda, como ja ocorria na elasticidade de substituicéo
Allen-Uzawa, mas também o efeito sobre a demanda do préprio fator cujo

preco variou.

Xi Wi _ 94w

: _— M 9 o
Analisando o primeiro caso, o;;, € sabendo que ¢;; = ow, 7 5= Gy x

percebe-se que é mandatdrio que somente um preco varie de cada vez, (wj),
condigéo levantada pela diferenciagdo parcial. No entanto, quando um prego

. ~ W;j .. . . .
varia, todas as relagdes ;J,onde i,j=12,..,n;i # j, ou seja, todas as taxas
i
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marginais de substituicdo, também variam induzindo a ajustes em todas as
demandas compensadas para manter-se 0 mesmo nivel de producao.

Por outro lado, se o preco que sofre variacdo € o do fator X;, como ocorre em
0]-’}" , diferentes derivadas parciais serdo obtidas, uma vez que 0s ajustes nas
demandas compensadas em direcdo ao fator X;, muito provavelmente, serdo

diferentes daqueles induzidos pela variagdo do fator X;. Portanto, a alteragéo

sobre a relacdo 6tima entre os fatores % depende de qual fator tem seu preco
J

alterado.
Desse modo, concluem BLACKORBY e RUSSELL (1989), que a variacdo

percentual na relagdo Gtima entre as demandas pelos fatores de X; e X;

induzida pela variacdo percentual na relacdo entre os precos dos fatores de

dugdo dada por "/ /,,., pod da tanto pela variaga
producao dada por Wi poae ser causada tanto pela variacao em Wj como

em w;; suscitando diferentes respostas em cada um dos casos, 0 gque, por sua
vez, torna o conceito de elasticidade de substituicdo inerentemente assimétrico.
Caracteristica essencial captada pela definicdo de Morishima.

Logo, na opinido dos autores, a elasticidade de substituicdo Morishima
representa efetivamente a generalizacdo da definicdo seminal de Hicks para
casos que ultrapassam dois fatores de producdo porque fornece a medida da
curvatura da isoquanta, consequentemente, das participacdes relativas dos
fatores de producgdo, levando em conta 0s ajustes necessarios em todas as
demandas compensadas para manter o nivel de producao.

Por fim, vale acrescentar dois pontos importantes: a) a elasticidade de
substituicdo Morishima ndo é definida para o caso em que i=j,
diferentemente da definicdo Allen-Uzawa; b) semelhante a definicdo Allen-
Uzawa, a elasticidade de substituicdo Morishima pode ser empregada para
classificar os fatores/bens em substitutos ou complementares. Porém, pela
forma como cada uma delas é construida, é possivel encontrar relacbes de
complementaridade apontadas pela definicdo Allen-Uzawa (a{} < 0) que,
quando analisadas sob a 6&tica de Morishima, revelam-se relagbes de

substituicdo (a{‘j’ > 0). Para os casos de relacdes de substituicdo entre os
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fatores/bens ndo ha discordancia entre as duas defini¢bes, ou seja, (cr{} >0=

af >0).

Conforme DAVIS e GAUGER (1996), as trés definicdes de elasticidade de
substituicdo discutidas até aqui (Hicks, Allen/Allen-Uzawa e Morishima) visam
mensurar a substituicao liquida e “preferéncias”, ou seja, avaliam movimentos ao
longo da curva de indiferenca e fornecem medidas de sua curvatura. N&o se trata,
porém, de uma medida apropriada para avaliacdo dos impactos observados ap6s uma
mudanca de precos relativos.

iv) Elasticidade de Substituicdo McFadden (1963) ou Elasticidade de Substituicdo

Sombra (05-): concebida como o caso dual da elasticidade substituicdo Hicks-

Allen, como esta, € uma elasticidade do tipo dois fatores e dois precos.

Enquanto a elasticidade de substituigdo direta Hicks-Allen seria uma medida

de curto prazo, a elasticidade de substituicdo sombra McFadden é associada ao

longo prazo e para mais do que dois fatores de producéo, cujos precos tomados
dois a dois podem variar, enquanto os demais sdo mantidos constantes.

De acordo com LIMA (2000), a elasticidade de substituicdo McFadden ( ou

Sombra) do fator X; pelo X;, representada aqui por 05-, pode ser obtida como

uma média ponderada pelas parcelas de custo dos fatores X; e X;, dadas por «;

e a;, respectivamente, das elasticidades Morishima que envolvem os dois

fatores, dadas por ¢/ e off. Logo, o7} pode ser expressa como:

a; a;j
o = —oaf] + —dff (2.82)
ai+a]- ai+aj J

V) Elasticidade de Substituicdo Mundlak (ail]]-) (1968): pode-se dizer que se trata

do caso primal da elasticidade de substituicdo Morishima, uma vez que
enguanto esta se origina das demandas compensadas hicksianas e mantém
constante a curva de utilidade, a elasticidade de substituicdo Mundlak mantém
constante o dispéndio (ou custo) e sua formulacdo se baseia nas demandas
marshallianas™. A elasticidade de substituicio Mundlak avalia a substitui¢cdo
bruta entre os fatores/bens (renda/dispéndio/custo constante), permitindo,

> Por sua origem nas demandas marshallianas, torna-se possivel utilizar a equacéo de Slustky para relaciona-la
com a elasticidade de substituicdo Hicksiana e com a elasticidade renda da demanda.
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portanto, mudanga para nova curva de utilidade/isoquanta. Pode ser descrita

como®:
(an) )
d|log ‘/m ]
x
] o A
U= —\ J _ dlogxdlogx! | &imd ) ooy
T = " diog(™ = “dlogw—dlogw; W, — W :
[log( /Wi)] gwj gwi i i
Ce(Vk/w, ) ki j e i%]
Onde:

x{" e xj" sdo as demandas marshallianas para os bens i e j, respectivamente;

C ¢ o custo total, mantido constante.

A elasticidade de substituicdo Mundlak (al-’]’-) é obtida a partir da soma da
elasticidade de substituicdo Morishima (al-"f) com a diferenca entre as
elasticidades renda/dispéndio (E; — E;), ponderada pela participagdo do ativo
no dispéndio total, dada por a;. Assumindo a seguinte expressao:

of =& — et = ol + a;(E; — E;) (2.84)

Onde,
m

g € & sdo as elasticidades prego cruzada da demanda marshalliana pelos

fatores X; e X; e elasticidade propria do fatores X;.
E; e E; sdo as elasticidades renda da demanda marshalliana.

Como a elasticidade de substituicdo Morishima, a elasticidade de substituicdo
Mundlak também é assimétrica. Ademais, por ser baseada nas demandas
marshallianas, contemplam o0s impactos de variacbes nos precos dos
bens/fatores e também sobre a elasticidade renda da demanda.
Vaérias sdo as alternativas disponiveis para avaliar o grau de substituicdo entre bens.
Como dito inicialmente, € de extrema importancia guiar a escolha pelas caracteristicas do
fendmeno econémico investigado, pois, como argumentam DAVIS e GAUGER (1996), o uso
de medidas inapropriadas pode levar a conclusbes equivocadas acerca das relagbes de
substituicdo entre ativos financeiros.
DAVIS e GAUGER (1996) realizaram importante contribuicdo ao tema de
elasticidade de substituicdo entre ativos financeiros ao chamarem a atengdo para a

importancia da escolha do tipo de elasticidade na mensuracdo do grau de substitui¢cdo entre

% para facilitar a comparacéo entre as diferentes definicdes de elasticidade de substituicdo, toda a formulagdo
referente a elasticidade de substituicdo Mundlak apresentada por DAVIS e GAUGER (1996) foi adaptada a
notacéo de LIMA (2000).
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ativos financeiros. Utilizando dados para cinco tipos de agregados monetarios da economia
americana no periodo de 1980 a 1993, calcularam e avaliaram cinco diferentes tipos de
elasticidades de substituicdo entre ativos monetarios a partir de dois tipos de atributos:
substituicdo liquida (utilidade constante — demanda Hicksiana) ou substituicdo bruta
(dispéndio constante — demanda Marshalliana); e, mudanca no nivel ((caso 1) discutido
acima: um fator-um pre¢o) ou mudanca na razdo entre dois ativos ((caso 2) dois fatores-um
preco).

De acordo com a classificacdo de DAVIS e GAUGER (1996), dada uma variagdo
percentual no prego, as medidas de elasticidade apropriadas para situacdes em que se deseja
examinar somente os efeitos liquidos de substituicdo, ou seja, mantendo-se sobre a mesma
curva de indiferenca, seriam: a elasticidade de substituicdo Hicks-Allen, quando o que
interessa é medir o impacto percentual sobre o nivel ou a quantidade de um Unico ativo; e, a
elasticidade de substituicdo Morishima, quando o objetivo é avaliar a mudanca percentual nas
guantidades relativas (razéo entre os ativos).

Hicks-Allen e Morishima visam mensurar a substituicdo liquida e “preferéncias”, ou
seja, avaliam movimentos ao longo da curva de indiferenca e fornecem medidas de sua
curvatura. Ambas ndo fornecem uma medida apropriada para avaliagdo dos impactos
observados ap6s uma mudanca de precos relativos. Para esses casos, medidas de elasticidade
bruta como a Mundlak, i.e., aguelas que admitem mudar para outra curva de utilidade, sdo
mais adequadas porque incorporam, além do efeito substituicdo, também o efeito renda.

Isso ocorre porque, gracas a equacdo de Slutsky, é possivel relacionar a elasticidade
preco cruzada da demanda Marshalliana®™ com a elasticidade preco cruzada da demanda
Hicksiana. Sendo assim, essas duas medidas de substituicdo bruta sdo indicadas para avaliar o
impacto sobre o nivel de um ativo.

Por outro lado, a elasticidade de substituicdo a custo constante de Mundlak,
analogamente a elasticidade de substituicdo Morishima, seria indicada quando se busca
avaliar a substituicdo através da razdo entre os ativos, ou seja, 0 uso relativo dos bens. A
elasticidade de substituicdo Mundlak difere da Morishima por permitir mudanca de curva de
utilidade. Portanto, permitiria a avaliacdo dos impactos de alteracGes nos pregos sobre 0 uso
relativo dos ativos financeiros apds uma dada mudanca de precos.

O trabalho de DAVIS e GAUGER (1996) desempenha papel importante na literatura

sobre a substituicdo entre ativos monetérios por confirmarem empiricamente a inadequagéo da

°1 DAVIS e GAUGER (1996) denominam de elasticidade de substituicdo as elasticidades-prego cruzado das
demandas Hicksianas e Marshallianas. J4 a elasticidade de substituicdo Hicks-Allen segue a defini¢do usual.
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medida de elasticidade de substituicdo Allen para a correta avaliagdo da relagdo de
substituicdo entre os ativos, a0 mesmo tempo em que apontam para a elasticidade de
substituicdo Morishima como apropriada para tal fim, confirmando o argumento defendido
por BLACKORBY e RUSSELL (1989), a saber, que a elasticidade de substituicdo Morishima

¢ a “elasticidade de substitui¢do’ como se V& no trecho a seguir:

Blackorby and Russell (1989) showed that MES [Morishima Elasticity of
Substitution] is the ‘elasticity of substitution’, if by that term is meant a
measure of curvature of the indifference curve.” (GAUGER e SHROETER,
1996, p.204)

DAVIS e GAUGER (1996) calcularam quatro diferentes definicdes de elasticidade
substituicdo (Allen, Marshall, Morishima e Mundlak) para alguns trabalhos anteriores® que,
adotando a elasticidade de substituicdo Allen, haviam apontado baixo grau de substituicéo e
até mesmo complementaridade entre os ativos, resultados inconsistentes com a teoria e a
realidade. Ha que ressaltar que tais resultados foram refutados ou suavizados quando a
definicdo de elasticidade de substituicdo Morishima foi empregada. Levando os autores a duas

conclusdes reproduzidas a seguir:

First, the frequently reported AES [Allen Elasticity of Substitution] is
informationally void; the appropriate measure of the typical concept of
elasticity of substitution is the MES [Morishima Elasticity of Substitution].
Incorrectlly measuring the elasticity of substitution, through the use of AES
rather than MES, can lead to invalid inferences on both the asset-substitution
and structural-instability issues. If the AES measures is replaced with the
MES measure of substitution, findings of complementarity under the AES
are reversed or moderated under the MES measure. Second, there are several
other measures of substitution. These measures make different assumptions,
and there is a priori no reason for these different measures to agree in
magnitude or in sign. The relevant issue is to identify the measure that is
appropriate for a particular application’s research question. (DAVIS e
GAUGER, 1996, p.207)

A extensa discussao do tema elasticidade de substitui¢do, na presente secéo, teve como
objetivo fundamentar a escolha do tipo de elasticidade a ser utilizado na investigagéo das
relacBes de substituicdo entre os ativos monetarios Cadernetas de Poupanca e Fundos de
Investimento. Opta-se pela elasticidade de substituicdo Morishima. Tal escolha se baseia tanto
na exposicdo anterior como na preponderancia desta definicdo nos trabalhos consultados
sobre 0 tema substituicdo entre ativos monetarios posteriores ao seu aparecimento na

literatura em 1989, o que poderia ser interpretado como uma confirmacdo da adequagdo da

%2 S&o analisados seis estudos, entre os quais, incluem-se: EWIS e FISHER (1984), GAUGER e SHROETER
(1992) e SIMS et al. (1987), também consultados no presente trabalho.
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elasticidade de substituicdo Morishima ao estudo desse tema. Argumento este que pode ser
fortalecido pela relacdo dos trabalhos que utilizaram uma ou outra definicdo de elasticidade.
CHETTY (1969), CONTADOR (1974), EWIS e FISHER (1984 e 1985), SIMS et al. (1987),
GAUGER e SHROETER (1990) e BARNETT et al. (1992) adotaram a definicdo de
elasticidade de substituicdo Allen/Allen-Uzawa. Artigos relativamente mais recentes, por sua
vez, optaram pela definicdo de elasticidade de substituicdo Morishima. Vide, por exemplo,
DAVIS e GAUGER (1996), FLEISSIG e SERLETIS (2002), JONES et al. (2008) e
ZAGAGLIA (2009).

A discussdo tecida neste capitulo fundamentou as escolhas relativas & abordagem
tedrica necessarias para a consecucdo do objetivo do trabalho de avaliar as relacGes de
substituicdo entre os ativos monetarios Cadernetas de Poupanca e Fundos de Investimento ao
longo dos anos de 2005 a 2012. Por fim, sintetizando as escolhas realizadas, tem-se:
abordagem dual, forma funcional Translog e elasticidade de substituicdo Morishima.

No préximo capitulo, serd apresentada a metodologia a ser empregada neste trabalho

contemplando as escolhas assinaladas no paragrafo anterior.
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CAPITULO 3- 0O MODELO

A premissa de que a fungdo de utilidade do consumidor representativo maximizador
de utilidade é funcionalmente separavel em bens monetérios permite construir um sistema de
demandas envolvendo somente os custos de oportunidade, as quantidades de bens monetéarios
e a renda alocada (o dispéndio) nestes bens. A teoria da dualidade possibilita obter equacfes
do sistema de demanda consistentes com o comportamento maximizador do consumidor
diferenciando a funcdo de utilidade indireta (valendo-se da ldentidade de Roy); ndo sendo
necessario, portanto, resolver problema mais complexo de maximizacdo com restricoes
(abordagem primal).

O objetivo primordial deste estudo é avaliar a substituicdo entre os ativos financeiros
Cadernetas de Poupanca e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
Renda Fixa — DI, estes denominados a partir de agora simplesmente Fundos DI. Ambos o0s
ativos guardam estreita relacdo com a taxa de juros bésica da economia brasileira, a taxa
SELIC, uma vez que esta taxa faz parte da formula de remuneracdo do primeiro, além de
constituir, indiretamente®®, o parametro que serve de base de avaliagdo de desempenho
(Benchmark) para o segundo, posto que sua carteira de ativos deve ser formada
predominantemente por ativos indexados a taxa SELIC ou a taxa DI.

A andlise das elasticidades de substituicdo se constitui na abordagem indicada para o
estudo da influéncia do nivel da taxa de juros SELIC sobre o grau de substitui¢do entre ativos
financeiros. Dado o arcabougo tedrico adotado no trabalho, e também considerando a
discussdo apresentada no capitulo anterior, quando apenas dois ativos sdo analisados a
elasticidade de substituicdo entre eles é ndo ambigua, mas necessariamente simétrica e 0s dois
bens serdo substitutos®. Logo, para melhor estudar as relacBes entre as Cadernetas de
Poupanga e os Fundos DI, surgiu a necessidade de incluir um terceiro ativo financeiro na

pesquisa.

% O benchmark considerado no mercado é na verdade a taxa média das taxas negociadas pelos bancos entre si
em suas negociagdes didrias no chamado mercado interbancario (taxa de Depdsitos Interbancéarios — DI) que é
muito proxima ou igual & taxa média das negociagdes dos titulos do governo federal determinadas pelo Banco
Central do Brasil (a taxa SELIC). De acordo com SECURATO (2005), o mercado teria eleito a Taxa DI como
benchmark porque é apurada por uma instituicdo de mercado, a Camara de Liquidacdo e Custodia— CETIP.

% Neste caso, como visto no Capitulo 2, a elasticidade de substituicdo parcial de Allen é uma medida adequada
do grau de substituicdo entre os ativos.
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Foram selecionados entdo os chamados Fundos de Investimento em Cotas de Fundos
de Investimento de Renda Fixa — RF, denominados a partir de agora Fundos RF®®, por serem
0S mais proximos aos outros dois ativos em termos de facilidade de acesso, seu Benchmark
também ¢ a taxa DI e por ser considerado de risco semelhante, ainda que superior, ao risco
associado aos Fundos DI. Embora a variavel risco ndo faca parte do escopo deste trabalho®,
cabe esclarecer que ela € aqui entendida como incerteza quanto a taxa de retorno associada ao
ativo financeiro.

No caso das Cadernetas de Poupanca, o risco € o menor possivel por causa tanto da
sua regra fixa de remuneracdo, como também pelo fato de contar com uma garantia contra
possiveis problemas com a instituicdo depositaria, via o chamado Fundo Garantidor de
Crédito (FGC). Os Fundos DI, por sua vez, devem necessariamente manter parcela
significativa de seus recursos em titulos financeiros com rentabilidade atrelada ao seu
Benchmark (DI), reduzindo as incertezas quanto a taxa de remuneracao esperada. Os riscos
relativos a qualidade dos emitentes dos titulos se mantém além de outros riscos inerentes ao
produto financeiro como, por exemplo, a confiabilidade das instituicbes financeiras
responsaveis por ele.

Os Fundos RF diferem dos Fundos DI por ndo terem obrigatoriedade de manter em
suas carteiras parcelas de ativos com rentabilidade determinada pelo Benchmark DI e
poderem aplicar em quaisquer ativos considerados de renda fixa, incluindo titulos que
oferecem taxas de juro prefixadas, conferindo-lhes, além de todos os riscos apontados para 0s
Fundos DI, também maior risco de taxa de juro. Cabe salientar, no entanto, que estes dois
ativos apresentam uma forte correlacdo entre si, 0 que pode ocasionar problemas de

multicolinearidade no modelo, afetando a significancia dos parametros estimados.
3.1 AS EQUACOES DO MODELO
Em consonancia com o procedimento dominante na literatura consultada, optou-se

pela abordagem dual. A forma funcional eleita para a funcdo indireta de utilidade foi a

Translog, da qual se obtém trés equacdes de demanda.

% Os ativos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Renda Fixa — RF e Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Renda Fixa — DI sdo assim denominados pela ANBIMA,
entidade que disponibilizou os dados sobre fundos utilizados na pesquisa.

% Consultar DRAKE et al. (1999) como exemplo de trabalho que incorpora o risco ao tema da substituigdo entre
ativos monetarios.
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Como demonstrado anteriormente, a equagdo geral para a demanda pelo bem j que
minimiza o dispéndio (M) expressa como parcela do dispéndio total (s;; onde j = 1,2, ...m)
correspondente a funcdo indireta de utilidade Translog assume a seguinte forma:

pi
_piXj _ @+l

am+X Builng;

Por definicdo, o sistema de equacdes de demanda como parcelas do dispéndio soma a
unidade, o que o torna um sistema singular. Logo, para fins de estimagdo, uma das equacdes
do sistema deve ser descartada. Seus pardmetros serdo obtidos a partir das duas equagdes
estimadas e das restricbes impostas a eles pela teoria econdmica, mais especificamente a
partir das condicGes de simetria e homogeneidade.

No presente estudo, as equacOes de demanda das Cadernetas de Poupanca e dos
Fundos DI serdo estimadas diretamente. Sendo 0s parametros relativos ao terceiro ativo,
Fundos RF, obtidos a partir de suas definicoes.

Seguindo CHRISTENSEN et al. (1975), para o caso em que trés bens sdo analisados
(m = 3), um possivel par de equacbes de demanda a serem estimadas diretamente € dado por:

D1X1 a’1+B111n +ﬁ121n +,8131n

ST T 3.2

! M _1+ﬁM1ln +ﬁM21n +3M3ln ( )

s, = P2X2 _ a2+ﬁ21ln +[7’221n +ﬁ23ln (3 3)
2T oM _1+ﬁMlln +BMZlTl +ﬁM31n .

De acordo com EWIS e FISHER (1984), a especificacio do modelo via formas
funcionais flexiveis sdo bastante recomendadas para tal fim. Dentre estas, a forma funcional
Translog merece destaque por sua robustez em estimar elasticidades de substituicdo. De fato,
BINSWANGER (1974) argumenta que os parametros estimados da Translog tém pouco
significado econémico per se®’; a grande vantagem desta forma funcional é que seus
parametros podem ser relacionados com as elasticidades de substituicdo, conforme
demonstrado por ele para o caso da teoria da producéo.

EWIS e FISHER (1984) demonstram no &mbito da teoria do consumidor como obter
as formulas de elasticidades a partir dos parametros estimados via funcdo de demanda
Translog. Adaptando-se as formulacdes propostas por estes autores para a notacéo da equacéo
da Translog acima, a elasticidade-renda (dispéndio), dada por E;, seria:
(_SiiﬁMi‘i'ZiﬁMi)

E;=1+ -
' —1+ZiﬁMiln%

(3.4)

*” LIMA (2000) discorda de BINSWANGER (1974) nesse ponto; ndo apresenta, entretanto, argumentos que
sustentem sua oposigéo.
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Onde Bu; = X Bji-
A elasticidade propria, dada por ¢;;, seria expressa por:
(%ﬁii‘ﬁMi)

i =—1+——
. —1+Zi2jﬁijlnp—,\,{

(3.5)

E, a elasticidade-preco cruzada da demanda, dada por ;;, seria expressa por:
(Sliﬁij—ﬁmj)
1453 Byjintd
Onde Buj = X Bij-
E possivel expressar a elasticidade-preco cruzada da demanda, &j, em termos da

equagao de Slutsky, tal que, &; = s;(a/] — E;).
Onde a{} é a elasticidade parcial de substituicdo de Allen.

Lembrando que usualmente a expansdo de Taylor é calculada em torno do ponto

%z 1, ou seja, 0 ponto em que ln%z 0, EWIS e FISHER (1984) obtém a seguinte

formulacdo para a elasticidade de substitui¢do parcial de Allen (a{} = Ayj):

oA

A ij

<+ g, (3.7)

it
g j

— A
Aij = O-ij

~ [ 8] = [ |+ 100 = [ ] — (B (38)

Para o presente estudo, tem-se: i,j = 1,2,3; referindo-se, respectivamente, a
Cadernetas de Poupanca, Fundos DI e Fundos RF.

Neste trabalho, as relagBes de substituicdo entre os bens monetarios seré analisada por
meio da elasticidade de substituicdo de Morishima(a{‘f = Ml-j), a qual, como visto no capitulo
anterior, pode assim ser expressa em termos de elasticidade de Allen®:;

M;j = o} = si(off — of (3.9)

Onde, M;; = al-’;? é elasticidade de substituicdo de Morishima do bem i pelo bem ;.

Similarmente, M;; = oj"{’ é elasticidade de substituicdo de Morishima do bem j pelo
bem i, dada por:

M;; = aj’;” = sj(a{;‘- - aj‘} (3.10)

Como neste trabalho o interesse é investigar diretamente as elasticidades de

substituicdo de Morishima, sem se preocupar em compara-las com as elasticidades de

substituicdo de Allen, trabalhar-se-a com formulacéo alternativa as equacg6es (3.9) e (3.10).

% \Ver DAVIS e GAUGER (1996), JONES et al. (2008) e ZAGAGLIA (2009).
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BLACKORBY e RUSSELL (1989)% oferecem a seguinte alternativa para calcular a
elasticidade de substituicdo de Morishima a partir das elasticidades-preco da demanda, a qual
sera adotada neste estudo:

M =& — & (3.11)

— M
_o'l.j

M=o =g —¢; (3.12)

ij

Expressar as elasticidades de substituicdo de Morishima em termos de elasticidades-
preco da demanda, além de facilitar seu célculo, guarda rela¢do direta com uma das limitagdes
impostas pela teoria econdmica. De acordo como SIMS et al. (1987), um importante teste
para verificar se a especificacdo do modelo estd ou ndo correta é a analise da restri¢do tedrica
de que as elasticidades-preco proprias devem ser ndo positivas. Este teste representard um
critério fundamental para a escolha dos modelos a serem aceitos como validos para analise no
presente trabalho, como sera visto no préximo capitulo.

A definicdo da variavel preco no modelo segue BARNETT (1978). Este autor define o
preco do bem monetario em termos de custo de oportunidade, dada a relacdo entre o seu
retorno e o retorno oferecido por um certo ativo tomado como Benchmark. A variavel prego

no modelo seré dada por:

pe= (T (313)
Onde,

p; € 0 custo de oportunidade real do i-ésimo ativo no periodo (i=1,2,3);

r; € 0 retorno nominal do i-ésimo ativo no periodo (i=1,2,3);

R é o retorno nominal do ativo Benchmark no periodo, dado pela taxa SELIC.

Na verdade, o ativo Benchmark deveria ser a Letra Financeira do Tesouro (LFT),
titulo emitido pelo Tesouro Nacional do Brasil cuja remuneragdo € definida em 100% da
variacdo da taxa SELIC. Por simplificacdo, adotou-se como Benchmark a propria taxa SELIC.

E preciso lembrar que o ativo escolhido como Benchmark deve ser aquele que oferece
a maior rentabilidade no periodo de andlise, o que confere a esta varidvel duas caracteristicas
importantes: (i) diferentes ativos poderdo desempenhar o papel de Benchmark ao longo do
periodo analisado; e (ii) o custo de oportunidade sera sempre positivo, por definicéo.

Adaptando para o caso especifico deste estudo tém-se as trés equacdes abaixo:

p = (2) (3.14)
Onde,

%9 Ver também DAVIS e GAUGER (1996) e FLEISSIG e SERLETIS (2002).
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p1 € 0 custo de oportunidade real mensal das Cadernetas de Poupanca

r, € 0 retorno nominal ao més das Cadernetas de Poupanca, dado pela rentabilidade
relativa aos depdsitos com data de aniversario no primeiro dia do més’;

R ¢é a taxa SELIC nominal ao més, obtida a partir da acumulacdo das taxas diarias do

referido més disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (BCB).

P2 = (T0) (3.15)

1+R
Onde,

p, € 0 custo de oportunidade real mensal dos Fundos Dl;

r, € 0 retorno nominal acumulado no més dos Fundos DI, calculado como a média
ponderada pelo patriménio liquido no Gltimo dia Gtil de cada més das rentabilidades
acumuladas mensais informadas pela ANBIMA de todos os fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento classificados pela ANBIMA como Referenciado DI. Descontou-se

ainda deste retorno imposto de renda a aliquota de 20%;

ps = (T0) (3.16)

1+R

Onde,

p3 € 0 custo de oportunidade real mensal do terceiro ativo (Fundos RF)

r3 € 0 retorno nominal acumulado no més do terceiro ativo. Obtido de modo
equivalente ao caso dos Fundos DI, i.e., calculou-se o retorno mensal como a média
ponderada pelo patriménio liquido no dltimo dia atil de cada més das rentabilidades
acumuladas mensais informadas pela ANBIMA de todos os fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento classificados pela ANBIMA como Fundos RF. Descontou-se

imposto de renda a aliquota de 20%;

3.2 AS VARIAVEIS DO MODELO

Nesta secdo, sdo descritas detalhadamente as variaveis analisadas acompanhadas de
suas fontes.

Com base no pressuposto tedrico colocado por BARNETT et al. (1992) de que os
recursos alocados entre os trés ativos compdem a renda (ou dispéndio) total destinado para
maximizacdo da utilidade dos agentes no tocante aos bens monetéarios, foram coletados dados

de volumes (necessarios para calcular as demandas como parcelas da renda (ou dispéndio)

"% Seguindo padréo vigente no mercado indicado, por exemplo, em BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL —
Boletim Anual 2005, 2013, p.76
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total); dados de rentabilidade dos trés ativos analisados; e, por fim, dados da taxa SELIC,
ativo Benchmark neste trabalho.

Todos os dados relativos as Cadernetas de Poupanca foram obtidos junto ao Banco
Central do Brasil (BCB), disponibilizados através de seu site oficial.

Todos os dados referentes aos fundos de investimento foram retirados do sistema de
informacoes local SI-ANBIMA 4.3, pertencente a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), cedido a autora deste trabalho exclusivamente
para fins académicos.

Os dados de volumes foram deflacionados pelo indice de Precos ao Consumidor —
Amplo (IPCA), base: dezembro de 2004. Os dados do namero-indice IPCA foram coletados
junto ao site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), érgdo responsavel por
sua apuracéo e divulgacéo.

A taxa SELIC teve como fonte o 6rgdo responsavel por sua divulgagdo, o Banco
Central do Brasil (BCB).

Sao considerados dados relativos a volumes: o total dos saldos em Cadernetas de
Poupanca, o somatoério do patriménio liquido dos fundos DI e o somatorio do patriménio
liquido dos Fundos RF. Todos os volumes estdo avaliados no ultimo dia util do més.

O dado de rentabilidade dos ativos, utilizado como base para apuracdo da varidvel
preco nos modelos, pode ser assim definido: a rentabilidade do ativo monetério Caderneta de
Poupanca € a rentabilidade das aplicacBes com data de aniversario no primeiro dia do més; a
rentabilidade dos ativos fundos de investimento (Fundos DI e Fundos RF) foi calculada neste
trabalho como a média ponderada das rentabilidades mensais de cada um dos fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento financeiro classificados pela ANBIMA
como Referenciado DI (aqui denominados Fundos DI) e Fundos RF. O fator de ponderacéo
considerado foi o patriménio liquido de cada fundo no ultimo dia util do més. As
rentabilidades e os valores de patriménio liquido dos fundos de investimento foram extraidos
do sistema SI-ANBIMA 4.3.

As variaveis preco foram obtidas inicialmente para periodos mensais e construidas,
como descrito anteriormente, a partir das rentabilidades mensais dos trés ativos e do retorno
mensal do ativo Benchmark, a taxa SELIC. Complementarmente, sob a hipdtese de que o

agente pode levar em conta o desempenho acumulado do ativo monetario em mais de um
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periodo’™, foram calculadas taxas de retorno acumuladas a partir das taxas mensais para
diferentes prazos: trés meses, seis meses e doze meses. E, a partir destas, obtiveram-se as
variaveis preco correspondentes a nova especificacdo de prazo. Logo, o modelo contabiliza
quatro especificacBes para a variavel preco de acordo com o0 prazo para o qual se considerou o
retorno acumulado dos ativos, a saber: um més, trés meses, seis meses e doze meses. Cabe
lembrar que foi descontado dos retornos dos fundos de investimento o imposto de renda a
aliquota de 20%.

JORGENSON e LAU (1979) salientam que sua metodologia para testar o
comportamento do consumidor, via forma funcional Translog, pode ser aplicado diretamente
aos dados provenientes tanto de consumidores individualmente ou familias, como também a
funcdes de demanda relativas a dados agregados dos consumidores desde que expressas em

termos de precos e total do dispéndio (ou renda) per capita.

It [a metodologia para testar o comportamento do consumidor] can also be
used to test the applicability of the theory of individual consumer behavior to
the analysis of aggregate consumer demand functions in per capita form. We
can test whether the system of per capita consumer demands, considered as
functions of prices and per capita total expenditure, is itself integrable.”
(JORGENSON e LAU, 1979, p. 118)

Sendo assim, os dados relativos a renda (dispéndio), expressos como o volume total de
recursos alocados nos trés ativos deflacionados pelo IPCA, foram calculados em termos per
capita. Para tanto, considerou-se o total da populagdo com mais de 20 anos, dado obtido junto
ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)'%, sob a hip6tese de que tais pessoas
estariam aptas a participarem do mercado de poupanca privada. Cabe informar que o0s
trabalhos consultados ndo revelaram o critério de contagem de pessoas para obter dados per
capita.

Ainda em relacdo a variavel que relaciona preco e dispéndio (renda) (%) da Translog
indireta, CHRISTENSEN e MANSER (1977) orientam que para fins de estimacédo os dados

devem ser escalonados de tal sorte que se obtenha % = 1, no ponto médio da amostra. Os

autores reconhecem gue os parametros estimados ndo sdo invariantes a este reescalonamento.

> A Caderneta de Poupanca representa um caso especial em que a taxa de retorno para o periodo de um més é
especialmente volatil, comparativamente aos outros dois ativos, porque sua regra de remuneracdo € baseada em
datas de aniversario, ndo considerando, porém, como data valida para aniversario o dia 31. A rentabilidade do
més de fevereiro também estd sujeita a distor¢bes. Esta caracteristica acarreta maior variabilidade em seus
retornos mensais.

72 No site do IBGE, a tabela 1209 disponibiliza informagdes de populagdo por grupos de idade para os anos de
2000 e 2010. A partir da taxa de crescimento populacional neste periodo, foram estimados os dados de
populacdo para o periodo analisado neste trabalho.
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Argumentam, por outro lado, que permanecem invariantes as elasticidades-preco, renda e de
substituicdo de Allen, bem como os testes estatisticos.

Cabe ressaltar que as equacgdes de demanda advindas da funcéo de utilidade Translog
séo ndo lineares nos parametros; exigindo a ado¢éo de especificacdo do modelo né&o linear de
equacOes aparentemente ndo relacionadas ou, da sigla em inglés, INSUR — lIterative Non-
Linear Seemingly Unrelated Regressions”. Tal procedimento é indicado também pela
presenca de restricdes entre as equacdes citadas acima. Os autores que respaldam essa escolha
sdo: EWIS e FISHER (1984), EWIS e FISHER (1985), SIMS et al. (1987), GAUGER e
SCRHOETER (1990), BARNETT et al. (1992), DAVIS e GAUGER (1996), DRAKE et al.
(1999), FLEISSIG e SERLETIS (2002), JONES et al. (2002), ZAGAGLIA (2009).”

33 O MODELO DE EQUACOES NAO LINEARES APARENTEMENTE NAO
RELACIONADAS

Modelos estatisticos ndo lineares foram discutidos em diversos artigos por A.R.
Gallant, entre outros, a partir de meados dos anos 1970, e apresentados de modo mais
sistematico por este autor em seu livro Nonlinear statistical models, publicado em 1987, o
qual servira de guia para a apresentacdo do INSUR no presente trabalho’.

Considere uma situacdo tal em que o efeito da variavel independente x; sobre a
variavel dependente y, seja representado pela funcdo-resposta expressa por y, = (x., 6°),
t=1,2,..n, onde A° representa o verdadeiro, porém desconhecido, conjunto de p
parédmetros.

Em forma vetorial, uma funcao-resposta linear nos parametros pode ser escrita como:

f(x,0) =x'0 =X x;6; (3.17)

Onde, x e 6 sdo vetores coluna; x" é um vetor linha.

Transformando o modelo acima e adaptando-o para fins de estimacdo, GALLANT
(1987) define como modelo de regressao linear simples aquele que pode ser expresso como:

Po(ye) =X, 0i(x)0i+e,  t=12,..,n (3.18)

Assume-se que 0s erros e; sao independentes e identicamente distribuidos com média
zero e variancia igual a 2.

Similarmente, um modelo de regressdo ndo linear simples é dado por:

7 Também referido como ITSUR — Iterative Nonlinear Seemingly Unrelated Regressions.
" O importante trabalho de CONTADOR (1974) apresentado no inicio desta se¢éo optara pelo modelo ARIMA.
7> Em especial, os capitulos um, cinco e seis de GALLANT (1987).
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Po(ye) = f(x,0) + e, t=12,..,n (3.19)
Ou, simplesmente:
yt = f(xtl 0) + et t= 1P2I o, n (320)

Para M variaveis dependentes o modelo de regressdo ndo linear multipla pode ser
escrito como:

Yar = fu(Xt,04) + €at t=12,...n a=12,.,m (3.21)

Resultando na estimacgdo de m equacdes ndo lineares que podem estar relacionadas de
dois modos: i) a variavel dependente y,; (a¢ = 1,2,...,m) representa realizacbes de m
variaveis dependentes diferentes num mesmo instante do tempo (t), levando a uma possivel

correlagcdo contemporanea, tal que:

t =
Cleareps) = {0 | ¢ (3.22)

Onde C é a matriz de variancia e covariancia entre 0s erros (2‘. = C(eat, eﬁs)).

Ou ainda, ii) as m equacdes estimadas compartilham o mesmo conjunto de parametros
6, ou parte deles. Ambos os modos de relacionamento entre as equacdes justificam a
estimacdo conjunta das equacoes.

Voltando-se para o0 objeto de pesquisa do presente estudo, a saber, obter as
elasticidades de substituicdo entre ativos monetarios a partir da estimacdo de suas demandas
as quais, pressupfe-se, tenham sido geradas por fungdes de utilidade translogaritmicas, a
funcao-resposta a ser estimada sera do tipo:

Yar = Ja(Xt, 0a) + eqr (3.23)

Onde, t=12,..,n(n=97) a=123(m=23)

Considerando as caracteristicas e objetivos particulares deste estudo, serdo estimadas
as equac0Oes de demanda diretamente para o ativo Cadernetas de Poupanga (@« = 1) e para o
ativo Fundos DI (a = 2). Sendo eliminada do modelo, portanto, a equacéo relativa ao terceiro
ativo: Fundos RF (a = 3).

Expressando o modelo deste estudo em forma vetorial através da notacdo de
GALLANT (1987), teria-se a seguinte descri¢do de variaveis:

Recursos alocados em Cadernetas de Poupanga

Y1 =51 = Total de recursos alocados nos trés ativos (dispéndio ou Renda (M))

Recursos alocados em Fundos DI

=S, =
Y2 27 Total de recursos alocados nos trés ativos (dispéndio ou Renda (M))

x; = In(retorno da Caderneta de Poupanca/dispéndio)

x, = In(retorno dos Fundos DI /dispéndio)



x3 = In(retorno dos Fundos RF /dispéndio)

Em notagdo matricial, tem-se:

=) we ()

X3

X1t
= Yit e X =
Ve (J’zt) Xe 2t t

X3t

Assim, os dados podem ser representados por um modelo do tipo

Yat = fa(xtr 9(1) + eqt

cuja especificacdo é dada pela forma funcional Translog, por suposicao.

1,2,..,n

(3.24)
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Em notagdo matricial, as duas equacdes a serem estimadas diretamente apresentam a

seguinte forma geral:

Vat = fa(Xt,00) + eqr = {

_a1+x{:b(1)
ylt - a3+x{5b(3)
_a2+x£b(2)
th a3+xéb(3)
Onde
a; by1y by by
a=\|4a B =|by; byy bys
as b3y b3y bss

Vie = f1(xe, 61) +eq¢
Var = (x4, 02) + ey

by
bz

(3.25)
(3.26)

(3.27)

E b;) se refere a i-ésima linha da matriz B, i.e.: b;y= (bi1, biz, bi3); i = 1,2,3.

Os vetores de parametros a serem estimados seriam:
61 = (a1' b11, b12,b13,b31, b3z, b33)
6; = (az,b21,b22,b23,b31,b32,b33)

ey . L
Assume-se que os erros dados por e; = (e t) sejam independentes e identicamente
2t

distribuidos, possuindo média zero e matriz de variancia e covariancia X.

A teoria do consumidor impde duas restrices ao modelo que podem ser formuladas

como hipoteses a serem mantidas quando da estimacdo. Sao elas:
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Hi: az e b(z) sdo 0os mesmos em ambas as equagoes do modelo, como sugere a notagao
acima. Esta restricdo tem por funcéo garantir que a soma das parcelas sera igual & unidade;

H,: B € uma matriz simétrica (Teorema de Young).

Uma terceira hipdtese ndo configura uma exigéncia da teoria do consumidor, mas sua
validade é bastante conveniente para a especificacdo do modelo, pois estabelece a condi¢do de
homogeneidade das fungdes de demanda:

Hy:Yl,a,=-1 e Yl,bj=0,i=123.

Portanto, considerando-se essas trés hipdteses, o vetor de parametros a serem
estimados diretamente € dado por

0y = (aq, b11, b1z, b13, @z, by, bas, bss) a =12

Os demais parametros séo obtidos a partir de suas definicdes, geradas a partir das trés
hipoteses formuladas acima.

A estimacédo conjunta dos parametros das equacdes via a versdo do SUR para modelos
ndo-lineares se apresenta bastante adequada por também permitir incorporar a solugdo para
outra caracteristica comum aos modelos que tratam de ativos monetarios, a saber: a correlacéo
serial ou autocorrelacdo. EWIS e FISHER (1984), EWIS e FISHER (1985), SIMS et al.
(1987), GAUGER e SCRHOETER (1990), DRAKE et al. (1999), FLEISSIG e SERLETIS
(2002), JONES et al. (2002) e ZAGAGLIA (2009)"" assumiram que o termo de erro de cada
uma das equacdes seguia um processo autorregressivo de primeira ordem, compactamente
expresso por AR(1). De modo que a matriz de variancia e covariancia entre 0S erros

considerando a autocorrelacdo e a correlacdo contemporanea é expressa por £ = C(eat, eﬁs),
onde
C(eat' eﬁs) = OqtBs
Procedimento analogo serd empregado neste trabalho, assumindo-se que no modelo
dado por

Yat = fa(xt,00) + eqt (3.28)
o termo do erro (e,;) pode ser assim escrito:

€at = Peat—1 T Ugt (3.29)

76 E importante salientar que GALLANT (1987) traduz em termos de hip6teses a serem testadas, as restricdes
referidas por CHRISTENSEN et al. (1975) discutidas no capitulo anterior. Vale dizer que oferece a formulacéo
para a verificacdo empirica dos argumentos tedricos propostos por estes trés autores relativos a forma funcional
Translog.

" DAVIS e GAUGER (1996) assumiram que os termos de erro seguiam um processo autorregressivo de
segunda ordem, AR(2). BARNETT et al. (1992) néo trataram a autocorrelagdo em seu modelo; embora admitam
que ela possa existir.
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Onde,a =12et=23,..T.

O parametro p é desconhecido e representa o coeficiente de correlacdo serial do termo
do erro das equacdes de demanda. Por restricdo do modelo, esses coeficientes devem ser
iguais para cada uma das equacdes de demanda.”® EWIS e FISHER (1985) observam que esta
restricdo adicional deve ser adotada para evitar que as estimacgdes ou testes de hipoteses sejam
sensiveis & equacgdo eliminada do sistema; problema associado a singularidade do sistema.
Consequentemente, as elasticidades de substituicdo, principal objetivo quando da estimacgéo
das demandas monetarias, também serdo invariantes a equacdo omitida do sistema
(FLEISSIG e SERLETIS (2002)).

Os termos u,; sdo considerados nao autocorrelacionados, tém média zero e variancia
constante.

DRAKE et al. (1999) argumentam que a correlacdo serial dos residuos —
autocorrelacdo — é um problema comum na estimacdo de um sistema estatico de equacdes de
demanda devido, possivelmente, & ma especificacdo dindmica. Considerando-se a
improbabilidade de que os agentes consigam ajustar completamente dentro de um periodo a
alocacdo entre os ativos que compdem seu portfélio (ou sua carteira de ativos), os autores
argumentam que a corregdo via processo autorregressivo de primeira ordem — AR(1) —
constituiria uma aproximacao parcial adequada dos ajustes nos portfélio dos agentes. "

Ainda tratando do termo estocastico, GAUGER e SCHROETER (1990) relatam que a
singularidade do sistema de equacdes de demanda expressas como parcelas do dispéndio total,
juntamente com as condigdes de simetria e homogeneidade implicam que X e;; = 0, para
todo periodo de tempo ¢ (n = 1,2,3, para o presente estudo).®

BINSWANGER (1974) esclarece que a exigéncia colocada pela singularidade do
sistema em estimar n — 1 equac0es torna seus erros nao independentes, dado que as mesmas
variaveis que poderiam afetar as parcelas (além dos precos, ja considerados) foram excluidas
do modelo (correlagédo contemporénea). Ademais, a necessidade de impor a restricdo de
simetria entre as equacdes de demanda, dada por b;; = bj;, torna a estimagdo por minimos

quadrados ordinarios ndo mais eficiente. Recomenda, entdo, o autor que a estimacao seja feita

® W.H. Greene argumenta que a imposicdo de que o coeficiente de correlagdo seja 0 mesmo para todas as
equacdes, embora ainda seja uma restricdo, é uma restricdo menos severa do que a homocedasticia. (Ver
GREENE, 1997, p.664)

" FLEISSIG e SERLETIS (2002) acrescentam que a autocorrelagdo encontrada nos modelos de demanda por
bens monetéarios poderia ser causada ainda por restricdes institucionais que impedissem os agentes de
promoverem os ajustes em seu portfélio dentro de um periodo. Seria uma espécie de rigidez institucional.

% \Ver GAUGER e SCHROETER, 1990, p.252. Problema jé citado acima por BINSWANGER (1974).
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por meio de sistemas de equagdes de demanda aparentemente ndo relacionadas através de
minimos quadrados generalizados.

Entretanto, de acordo com GREENE (1997) e JUDGE et al. (1988), o método de
minimos quadrados generalizados nédo é adequado para esse caso porque a solugdo do sistema
de equacBes dada pela técnica do SUR ndo é invariante a equacdo eliminada. Orientam estes
autores que, para garantir que a solucdo do sistema independera de quais equagdes sdo
estimadas diretamente, deve-se adotar o método da maxima verossimilhanca.

Assim sendo, as equacBes de demanda y; = s; e y, = s, Serdo estimadas por méaxima
verossimilhanga, como indicado também por GALLANT (1987)%. Procedimento seguido por
SIMS et al. (1987), DAVIS e GAUGER (1996), DRAKE et al. (1999) e ZAGAGLIA
(2009).%2 Cabe a ressalva de que a escolha deste método se baseia na pressuposicdo de

distribuicdo normal.
3.4 PONTOS DE CALCULO DAS ELASTICIDADES DE SUBSTITUICAO

Lembrando que se postula neste trabalho que as relagcbes de substituicdo entre 0s
ativos Cadernetas de Poupanca e os Fundos DI tenha se alterado ao longo de periodo recente,
impulsionada pela alteracdo no patamar da taxa bésica de juros brasileira (a taxa SELIC), as
elasticidades de substituicdo foram calculadas em sete diferentes pontos de analise (pontos de
aproximacéo da funcdo Translog).

Esses sete pontos de analise foram obtidos como pontos medios de onze diferentes
periodos de tempo. Sabendo-se que ha quatro especificagdes da variavel preco, construidas de
acordo com o periodo do retorno acumulado (um més, trés meses, seis meses e doze meses),
tem-se como resultado a estimacao 44 sistemas de equacdes de demanda.

Como mencionado anteriormente, a forma funcional Translog tem validade local,
sendo, portanto, crucial a escolha do ponto de aproximagédo (ponto de normalizacdo) da
funcdo para a analise dos resultados dela obtidos, pois, como ja discutido, a validade de seus
parametros é restrita a uma area proxima a esse ponto. Logo, recomenda-se que 0 ponto de
analise (ponto de observacdo) ndo divirja significativamente do ponto de aproximacdo da
funcéo, dado pelo ponto médio da amostra. (FIRMINO, 1982)

8 \er GALLANT, 1987, p.405. Este autor sugere ainda que uma outra alternativa para tratar modelos
dindmicos, em que a varidvel dependente defasada aparece no conjunto de varidveis predeterminadas, seria o
método dos momentos com variaveis instrumentais.

8 GAUGER e SCRHOETER (1990) adotaram o método de minimos quadrados. N&o reportaram explicitamente
0 método de estimagdo adotado os seguintes artigos consultados: EWIS e FISHER (1984), EWIS e FISHER
(1985), BARNETT et al. (1992), FLEISSIG e SERLETIS (2002), JONES et al. (2008).
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Dada essa limitagdo da forma funcional Translog, e considerando-se o objetivo do
trabalho de avaliar as relagbes de substituicdo entre os ativos Cadernetas de Poupanca e
Fundos DI em diferentes momentos, a partir do ponto médio de toda a amostra (dezembro de
2004 a dezembro de 2012), situado em novembro de 2008, foram selecionados outros seis
pontos de analise representados pelos meses de novembro dos trés anos anteriores e dos trés
anos posteriores a 2008, para os quais foram estabelecidas possiveis subamostras, cujos
pontos meédios se localizassem nos meses escolhidos como objeto de analise. Como um
mesmo ponto médio pode ser obtido considerando-se um diferente conjunto de dados
(subamostra), tem-se onze subamostras (o) para sete pontos (e) de anélise das elasticidades.

A seguir, sdo descritos 0s sete pontos médios de analise e 0s respectivos periodos de

tempo a que pertencem:

Dez/04 Nov/05 Nov/06 Nov/07 Nov/08 Nov/09 Nov/10 Nov/11 Dez/12

e O ponto médio em novembro de 2008 (nov/08) foi obtido para trés possiveis
subamostras:
o Dezembro de 2004 a dezembro de 2012, totalizando 97 observacdes e
abrangendo todo o periodo para o qual foram coletados os dados;
o Novembro de 2005 a dezembro de 2011, totalizando 74 observagoes;
o Novembro de 2006 a dezembro de 2010, totalizando 50 observacdes.
Para os pontos de analise imediatamente anterior e posterior ao ponto médio
novembro de 2008, avaliou-se duas possibilidades para os seus conjuntos de dados
geradores:
e O ponto médio em novembro de 2007 (nov/07) foi obtido para duas possiveis
subamostras:
o Dezembro de 2004 a novembro de 2010, totalizando 72 observagdes;
o Novembro de 2005 a dezembro de 2009, totalizando 50 observacoes.
e O ponto médio em novembro de 2009 (nov/09) também foi analisado a partir
de duas possiveis subamostras:
o Novembro de 2006 a dezembro de 2012, totalizando 74 observacoes;

o Novembro de 2007 a dezembro de 2011, totalizando 50 observacdes.
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Para os quatro pontos de avaliagcdo restantes, trabalhou-se somente com uma
possibilidade de amostra geradora para cada ponto medio:
e O ponto médio em novembro 2006 (nov/06): ponto médio do periodo:
o Dezembro de 2004 a novembro de 2008, totalizando 48 observacoes;
e O ponto médio em novembro de 2010 (nov/10) resultou do periodo:
o Novembro de 2008 a dezembro de 2012, totalizando 50 observacdes.
e O ponto médio em novembro de 2005 (nov/05) resultou do periodo:
o Dezembro de 2004 a novembro de 2006, totalizando 25 observagoes;
e O ponto médio em novembro de 2011 (nov/11) resultou do periodo:
o Outubro de 2010 a dezembro de 2012, totalizando 27 observagoes.

Em cada um dos onze conjuntos de dados (subamostras) descritos acima, as variaveis

% foram escalonadas de modo a serem iguais a unidade (ponto de aproximacdo da Translog)

no ponto médio.

Para cada um dos onze conjuntos de dados, estimou-se o modelo de sistema equacGes
de demanda para as quatro especificacfes da variavel preco de acordo com 0s quatro prazos
dos retornos acumulados (um més, trés meses, seis meses e doze meses).

As elasticidades foram calculadas nos sete pontos médios dos 44 modelos estimados:
meses novembro dos anos de 2005 a 2011. Deste modo, pretendeu-se alcancar o objetivo de
verificar se as relacdes de substituicdo entre os ativos Cadernetas de Poupanca, Fundos DI e
Fundos RF apresentaram alteracdo relevante no periodo que se estende de dezembro de 2004
a dezembro de 2012.

A estimacdo do modelo de equacdes ndo lineares aparentemente néo relacionadas pelo
método de maxima verossimilhanca e considerando tanto a correlagcdo contemporanea,
inerente a0 modelo, como a correlacdo serial dos residuos foi realizada através das rotinas

disponibilizadas pelo software STATA11.
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CAPITULO 4 - DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos para as relagoes de

substituicdo entre os trés ativos tratados. Precedendo aos resultados propriamente ditos, cabe

colocar os critérios ou consideracdes que norteardo a escolha dos modelos a serem analisados:

(M
(11

dn

As elasticidades-preco da demanda proprias devem ser ndo positivas;

Os paréametros estimados serdo avaliados por sua capacidade de ajustamento
aos dados, i.e., pela precisdo da estimativa da parcela de demanda no ponto de
aproximacdo (pontos médios), calculada como a parcela de demanda estimada
no modelo dividida pela parcela de demanda real no ponto médio;

A rejeicdo de um dado modelo, acredita-se, implica na rejeicdo da forma
funcional eleita ou dos procedimentos adotados para tratamento dos dados,
mantendo-se a validade dos pressupostos tedricos do consumidor
representativo maximizador da utilidade para estudo da demanda por bens
monetarios.

Seguem as fontes que inspiraram a adogao desses trés critérios:

One important test whether or not our model specification is correct is that
the theoretical contention that own price elasticities n;; < 0 for all i can
indeed be vindicated by statistical tests. (SIMS et al., 1987, p.126)

As is true with vector autoregressions and other time series models, there are
many parameters to be estimated and it does not matter if all the parameters
are statistically significant or not; what is important is for the model to fit the
data well. (FLEISSIG e SERLETIS, 2002, p.83)

(...) failure of specific functional forms in the literature implies either a
rejection of the particular specification or of a particular grouping and not a
rejection of utility-based money demand analysis. (SWOFFORD e
WHITNEY, 1986, p.388)

As tabelas 1 e 2, a seguir, sintetizam como se comportaram 0s modelos em relacdo aos

critérios | e 1. Cumpre esclarecer que o critério | (elasticidade prépria negativa ou nula) é

decisivo, determinando a exclusdo do modelo que ndo o atenda, uma vez que tal situacdo

implica a ndo validade da teoria econdmica no ponto de avaliacéo.

O critério Il (precisdo da estimativa) foi calculado dividindo-se a demanda estimada

no modelo pela demanda efetivamente verificada (demanda real). Portanto, quanto mais

proximo de 100% for o resultado desta divisdo, maior sera a precisao do modelo no ponto

avaliado. Ele foi utilizado, primordialmente, nos casos em que se dispunha de dois ou mais
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conjuntos de dados geradores do ponto médio para eleger a subamostra que produziu a
estimativa mais proxima do verdadeiro valor da parcela de demanda naquele ponto médio.

Quanto ao desempenho estatistico dos modelos analisados, houve casos em que
modelos com 6timo desempenho estatistico (nenhuma rejeicdo de parametros ao nivel de 1%
de significancia) ndo atenderam ao critério | descrito acima; casos em que modelos com 80%
dos parametros rejeitados (ao nivel de significancia de 10%) atendiam ao critério I, além de
oferecerem estimativas com precisdo igual ou proxima a 100% (critério 11); houve ainda casos
em que o desempenho em termos de parametros rejeitados era o melhor possivel (nenhuma
rejeicdo de parametros), o critério de elasticidade propria negativa (critério 1) era atendido e
estimativas precisas das demandas como parcelas da renda total (critério 11) foram obtidas.®

Dada a variedade de resultados obtidos quanto ao desempenho estatistico dos modelos
e a falta de coeréncia destes resultados com o desempenho em relacdo aos critérios | e I,
discutidos anteriormente, optou-se neste trabalho por nortear as escolhas fundamentalmente
por estes dois critérios, entendidos aqui como critérios econémicos. No sentido de permitirem
avaliar a validade dos pressupostos da teoria econdmica (critério 1), a0 mesmo tempo em que
tornam possivel verificar a eficAcia do modelo em produzir resultado préximo ao
efetivamente ocorrido (critério 1), ampliando, assim, a compreensdo sobre um dado
fendmeno econdmico.

Ponto importante em relacdo aos parametros estimados € o de que, em todos o0s
modelos considerados, 0s parametros que representam as demandas como parcelas da renda
total alocada em ativos financeiros foram significativos a qualquer nivel de significancia.
(Vide parametros al e a2 nas tabelas B.1 a B11). Esta capacidade do modelo econométrico de
gerar estimativas muito préximas do verdadeiro valor da funcdo no ponto de avaliacdo, dado
pelo ponto médio do periodo analisado, associado a caracteristica da forma funcional
Translog empregada de fornecer os parametros associados ao seu ponto de avaliacdo
(validade local da funcdo Translog) foram interpretados como fatores que corroboram a
adequacdo do modelo econométrico adotado para a investigacao das relacdes de substituicdo
entre os ativos financeiros estudados. Fornecendo, assim, a base para a ado¢do do critério 1l
apresentado anteriormente.

A sequir, as tabelas 1 e 2 apresentam os resultados obtidos para os critérios 1 e Il. O
quadro | apresenta os modelos selecionados de acordo com estes dois critérios; onde se vé
que, dos 44 modelos estimados, 25 foram selecionados para analise.

# No anexo B, sdo encontradas as tabelas com o desempenho estatistico de cada um dos 44 modelos avaliados
(Tabelas B.1 a B.11), bem como um quadro-resumo destas informacdes (Quadro B.1).
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Tabela 1 - Critério I: Elasticidade propria calculada nos pontos médios analisados para as quatro especificacdes da variavel preco considerando
diferentes retornos acumulados (1 més, 3 meses, 6 meses e 12 meses)

Retorno Ativo nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11
Acumulado por dez/04 a nov/06 |dez/04 a nov/08 | dez/04 a nov/10 nov/05 a dez/09 | dez/04 a dez/12 nov/05 a dez/11 nov/06 a dez/10 [ nov/06 a dez/12 nov/07 a dez/11 [nov/08 a dez/12 | out/10 a dez/12
1. Cadernetas 25 observagoes 48 observacdes 72 observagoes 50 observagoes 97 observagoes 74 observagoes 50 observagoes 74 observagdes 50 observagoes 50 observacoes 27 observagoes
1 més de Poupanca -1,03 -1,13 -1,30 -0,98 -0,98 -1,04 -0,99 -0,92 -0,89 -097 -0,98
2. Fundos DI -0,82 -0,95 -0,83 -0,92 -0,80 -0,83 -0,92 -0,68 -0,88 -0,80 -0,76
3. Fundos RF -3,91 -1,00 -1,03 -3,15 -1,45 -344 -4,71 -1,44 -6,80 -1,01 -0,08
1. Cadernetas
3 meses de Poupanca -0,99 -1,34 -1,13 -1,28 -1,08 -1,13 -0,95 -0,84 -0,81 -0,92 -1,06
2. Fundos DI -1,13 -1,14 -1,07 -1,11 -091 -0,89 -0,92 -0,70 -0,79 -1,00 -1,02
3. Fundos RF -543 2,64 -1,06 1,50 -327 -3,29 -3,99 -3,03 -10,34 0,74 -2,13
1. Cadernetas
6 meses de Poupanca -1,04 -1,55 -1,32 -1,58 -1,18 -1,31 -1,00 -091 -0,83 -0,90 -1,05
2. Fundos DI -1,55 -142 -1,20 -1,37 -0,93 -0,87 -0,62 -0,71 -0,66 -0,98 -0,58
3. Fundos RF -17,95 2,75 -042 0,73 -5,95 -3,76 -12,16 -9,45 -12,50 -0,26 -1,06
1. Cadernetas
12 meses de Poupanca -1,30 -1,99 0,47 -1,96 -1,31 -1,53 -1,71 -097 -1,02 -0,88 -1,00
2. Fundos DI -1,15 -143 -1,00 -154 -0,95 -1,00 -1,20 -0,95 -0,60 -1,11 -0,69
3. Fundos RF -6,61 -2,41 -12,71 -1,12 -10,09 -13,17 -1,78 -9,72 -7,16 -1,68 10,37

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.
Preenchimento em cinza indica que o modelo ndo atende ao critério | de elasticidade prépria ndo positiva no ponto médio analisado, levando a desconsideracéo de seus resultados para fins de anélise neste trabalho.

Tabela 2 - Critério II: Precisdo da estimativa nos pontos médios analisados para diferentes retornos acumulados calculada como a parcela de
demanda estimada dividida pela parcela de demanda real no ponto médio (em %)

Retorno Ativo nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11
Acumulado por dez/04 a nov/06 |dez/04 a nov/08 | dez/04 a nov/10 nov/05 a dez/09 | dez/04 a dez/12 nov/05 a dez/11 nov/06 a dez/10 | nov/06 a dez/12 nov/07 a dez/11 |nov/08 a dez/12 | out/10 a dez/12
1. Cadernetas de 25 observagdes 48 observagdes 72 observagdes 50 observagdes 97 observagdes 74 observagdes 50 observagdes 74 observagdes 50 observagdes 50 observagdes 27 observacdes
1 més Poupanca 99,0 1133 96,1 104,7 839 82,3 86,0 1025 1013 98,5 101,7
2. Fundos DI 97,0 94,0 1082 1031 106,3 1049 101,6 96,0 99,5 97,9 97,8
3. Fundos RF 1035 92,7 98,6 92,5 119,0 1226 1199 99,2 98,2 105,0 98,9
1. Cadernetas de
3 meses Poupanca 1005 1152 107,7 107,0 82,9 81,0 88,2 107,2 104,2 98,3 100,0
2. Fundos DI 98,4 93,3 1014 100,6 106,6 106,1 100,7 97,1 99,0 99,2 100,2
3. Fundos RF 100,8 91,6 90,3 91,6 120,2 1235 117,3 90,0 93,5 104,1 99,9
1. Cadernetas de
6 meses Poupanga 1014 1116 1174 1158 87,3 87,0 92,3 102,3 1011 98,3 100,1
2. Fundos DI 100,0 95,9 99,9 98,9 1044 1034 100,0 96,6 1004 98,7 1011
3. Fundos RF 98,6 92,8 80,5 82,9 1155 1168 1118 99,0 97,7 104,7 98,8
1. Cadernetas de
12 meses Poupanca 99,1 100,3 1048 108,7 924 91,7 91,7 99,3 99,0 98,8 100,1
2. Fundos DI 100,1 100,0 1034 1005 101,0 100,1 98,5 99,5 100,1 99,3 99,9
3. Fundos RF 100,9 99,8 92,2 89,8 110,7 1124 1139 101,7 101,6 103,1 99,8

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados da pesquisa.
Preenchimento em cinza indica que o modelo foi preterido por apresentar preciséo relativamente inferior ao modelo alternativo disponivel para o0 mesmo ponto médio.



104

Quadro I - Modelos selecionados de acordo com os critérios: (1) elasticidade propria negativa e (I1) precisdo das estimativas para
anélise da elasticidade de substituigdo calculada nos pontos médios considerando quatro diferentes periodos de retornos acumu lados

Pontos médios utilizados como pontos de avaliacdo das elasticidades

Retorno Modelos
acumulado por nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11 analisados
1 més dez/04 a nov/06| dez/04 a nov/08 | nov/05 a dez/09 | nov/06 a dez/10 nov/07 a dez/11 nov/08 a dez/12 | out/10 a dez/12 7

25 observagdes 48 ohservagdes 50 observacdes 50 observacdes 50 observacdes 50 observacdes 27 observacdes
**
3 meses dez/04 a nov/06 * dez/04 a nov/10 [ nov/06 a dez/10 nov/07 a dez/11 * out/10 a dez/12 5
25 observagdes 72 observacdes 50 observagdes 50 observacdes 27 observacdes
**
6 meses dez/04 a nov/06 * dez/04 a nov/10 | nov/06 a dez/10 nov/07 a dez/11 nov/08 a dez/12 | out/10 a dez/12 6
25 observagdes 72 observagdes 50 observacdes 50 observagdes 50 observagdes 27 observacdes
** *kk
12 meses dez/04 a nov/06| dez/04 a nov/08 | nov/05 a dez/09 | dez/04 a dez/12 | nov/06 a dez/12 - 74 observagses| NOV/08 a dez/12 % 7
25 observagdes 48 observacoes 50 observacdes 97 observagdes | nov/07 a dez/11 - 50 observacdes 50 observagdes
Modelos analisados 4 2 4 4 5 3 3 25

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.
* O critério (1) de elasticidade prépria negativa/ndo positiva nao foi atendido neste ponto para o ativo Fundos RF (3), levando a desconsideracéo de seus resultados para fins de analise neste trabalho.

** Neste ponto, ndo houve coincidéncia entre os dois critérios para escolha do modelo. Escolheu-se 0 modelo que atendeu o critério (1); ainda que sua precisao fosse relativamente inferior.

*** Em nov/09, serdo analisadas as duas especificagbes do modelo, ou seja, considerando 50 observagBes e 74 observacdes.
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O objetivo deste trabalho é analisar as relagbes de substituicdo entre os bens
monetarios Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2) em diferentes momentos do tempo ao
longo do periodo que se estende de dezembro de 2004 a dezembro de 2012. Sendo assim, toda
a apresentacdo e discussao dos resultados a seguir contemplara este dois ativos. Os resultados
relacionados ao ativo Fundos RF (3) ndo serdo foco de interesse neste trabalho®'. Vale
lembrar que a sua inclusdo na pesquisa teve a fungéo de permitir a melhor investigacdo das
relacdes entre os ativos objeto de estudo, pois, como argumentado anteriormente, quando se
analisam somente dois bens, eles serdo necessariamente substitutos.

Lembrando que:

Elasticidade de Morishima (M;;; i,j = 1,2) foi obtida como a diferenca entre
a elasticidade preco cruzada da demanda (g;;) e a elasticidade propria (g;;) do
ativo cujo custo de oportunidade se alterou, i.e.:

Mi; = of] =& — ¢
De modo que:

e Mj, ¢é definida como a elasticidade de substituicdo de Morishima entre os
ativos Cadernetas de Poupanca (ativo 1) e Fundos DI (ativo 2), devido a uma
mudanga em seu preco relativo causada pela alteracdo no custo de
oportunidade (preco) da Caderneta de poupanga (ativo 1);

e M,, é definida como a elasticidade de substituicdo de Morishima entre 0s
ativos Cadernetas de Poupanca (ativo 1) e Fundos DI (ativo 2), devido a uma
mudanca em seu preco relativo causada pela alteracdo no custo de
oportunidade (preco) dos Fundos DI (ativo 2).

Inicialmente, serdo analisados os resultados obtidos para as quatro especificacdes da
variavel prego (retornos acumulados por um més, trés meses, seis meses e doze meses) em
cada um dos sete pontos médios analisados (meses de novembro de 2005 a 2011) através da
Tabela 3, apresentada a seguir. A incluséo da taxa SELIC na tabela visa permitir avaliar a
hipétese de que mudancas no nivel da taxa SELIC teriam provocado alteracdo no padrédo de
relacdes de substituicdo entre Cadernetas de Poupanca e Fundos DI. Feito isto, discute-se a

evolucédo do comportamento das relacGes de substituicdo ao longo do tempo, graficamente.

#para consultar os resultados associados ao ativo 3 — Fundos RF, consultar o anexo A, em que s&o encontrados
todas as elasticidades calculadas no trabalho (Tabelas A.1 a A.4).
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4.1 AS ELASTICIDADES NOS PONTOS MEDIOS

Cabe apresentar sucintamente os critérios de avaliacdo das elasticidades de
substituicdo. S&o classificados como bens substitutos aqueles cuja elasticidade de substituicdo
e positiva (M;; >0). Bens complementares apresentam elasticidades de substitui¢do negativas
(M;; <0). Elasticidade de substituicdo unitaria (M;; = 1) indica que os bens séo substitutos
perfeitos. Elasticidade de substituicdo positiva inferior a unidade revela baixo grau de
substituicdo entre os bens. Por fim, de acordo com DRAKE et al. (1999), elasticidade de
substituicdo proxima ou maior do que 2,0 indicaria alto grau de substituicdo. Seguem os
resultados selecionados para analise.

Tabela 3 - Elasticidades de Substituicdo de Morishima entre Cadernetas de Poupanca (1) e

Fundos DI (2) e taxas SELIC acumuladas (em % a.a.) para quatro diferentes retornos
acumulados - periodo: dez/04 a dez/12 (meses selecionados)

Retornos Acumulados por 1 més

nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11
*Mi 1m 1,00 1,22 1,00 0,99 0,86 0,93 097
M1 11 1,30 1,24 0,66 0,49 0,52 0,62 0,66
Taxa SELIC 18,9 13,6 11,2 13,6 8,7 10,7 114
Retornos Acumulados por 3 meses
nov/05 nov/06 ** nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 ** nov/11
Mi; 3 1,05 1,60 1,28 0,94 0,74 0,84 1,13
My 3 1,96 1,69 0,60 0,54 0,13 0,75 1,18
Taxa SELIC 19,2 13,9 11,2 13,6 8,7 10,7 11,7
Retornos Acumulados por 6 meses
nov/05 nov/06 ** nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11
Mi3 6m 1,35 1,89 1,58 113 0,77 0,79 0,96
M1 6m 3,12 2,36 0,59 -1,90 -0,25 0,67 081
Taxa SELIC 195 144 115 13,0 8,9 105 12,0
Retornos Acumulados por 12 meses
nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11 **
M3 12m 151 221 2,37 1,40 093 063 077
M1 12m 2,63 2,55 1,60 0,17 0,51 0,85 1,26
Taxa SELIC 19,1 15,6 12,0 12,2 10,4 9,6 11,6

Fonte: Elaboragédo prépria a partir dos dados da pesquisa.

* My, 1m= Elasticidade de substituicéo de M orishima entre os ativos Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2), devido a uma alteragéo em seus custos
de oportunidade relativos acumulados por 1 més (1m), causada por mudanca no custo de oportunidade das Cadernetas de Poupanca (1). Analogamente,
definem-se as demais elasticidades.

** Preenchimento em cinza indica que o modelo ndo atende ao critério | de elasticidade prépria ndo positiva no ponto médio analisado para o ativo Fundos
RF (3), levando a desconsideracdo de seus resultados para fins de anélise neste trabalho.
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O primeiro ponto médio analisado, novembro de 2005 (nov/05), indica que os bens
sdo substitutos (M;; >0) e aponta para sensibilidade maior a variagbes no custo de
oportunidade (pre¢o) dos Fundos DI como determinante das relagdes de substituicdo entre
estes e as Cadernetas de Poupanca. Como se vé na coluna 2 da Tabela 3, M,,; é sempre
superior a M, ,.

Considerando os retornos acumulados para um més e para trés meses, as elasticidades
de substituicdo de Morishima entre Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2) quando o
custo de oportunidade das Cadernetas de Poupanca se altera (M,,) revela que os bens sdo
substitutos perfeitos, pois a elasticidade de substituicdo entre eles € unitaria (M, 1, =
1,00; My, 3, = 1,05). Ampliando os horizontes de retornos acumulados para seis e doze
meses, as relagcdes de substituicdo expressas via elasticidades se elevam em cerca de 30% e
50%, respectivamente, comparando-se com a elasticidade de Morishima encontrada para o
modelo de um més, indicando aumento do grau de substitui¢do entre os dois ativos.

A classificacdo dos bens como substitutos € corroborada pelo comportamento das
elasticidades encontradas na situacdo em que o preco do ativo Fundos DI (2) se altera (M,,).
Neste caso, porém, o grau de substituicdo é bem mais acentuado, permitindo a sua
classificacdo como substitutos fortes quando os prazos de retornos acumulados se expandem
para trés, seis e doze meses (M,; = 2,0).

Outro ponto interessante se refere a assimetria entre as duas elasticidades, a qual se
torna maior a medida que os prazos de retornos acumulados aumentam. Enquanto para
retornos de um més a elasticidade é 30% acima da elasticidade encontrada quando se alterou o
preco das Cadernetas de Poupanca (M,; 1., = 1,30), ao levar em conta prazos superiores para
avaliacdo dos retornos acumulados, percebe-se 0 aumento da distancia entre as elasticidades
de substituicdo motivada por mudancgas nos precos de um e outro ativo. Variagcdes nos precos
dos Fundos DI (2) fazem com que as elasticidades de substituicdo entre os ativos para pregos
acumulados por trés meses, seis meses e doze meses se elevem em 50%, 140% e 100%,
respectivamente, em relagdo a elasticidade para o prazo de um més.

Conclui-se, portanto, que no ponto médio nov/05 ndo se verificou de modo algum
simetria entre as elasticidades de substituicdo entre os dois ativos (M;, # M,;). Deste ponto

de vista, a escolha da elasticidade de Morishima, em detrimento da simétrica elasticidade de
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Allen, mostrou-se adequada para a investigacdo das relacbes de substituicdo entre as
Cadernetas de Poupanca e Fundos DI1.%°

Em relacdo a taxa SELIC, percebe-se que seus valores anualizados para as quatro
possibilidades de retornos acumulados se mantém no patamar de 19% ao ano. De fato, ao
longo do ano de 2005, a taxa SELIC se situou entre o minimo de 17,7% ao ano e 0 méaximo de
19,7% ao ano. Vale citar que a partir de setembro de 2005, a taxa SELIC iniciou sua trajetoria
de queda atingindo o nivel de 15% ao ano em meados do ano seguinte. Diferentemente do que
ocorrera em periodos anteriores, como no inicio dos anos 2000 em que a taxa SELIC
apresentava maior volatilidade oscilando entre fases de reducgéo seguidas de fortes elevacdes,
vide, por exemplo, o caso da eleicdo para presidéncia em 2002 de Luis In&cio Lula da Silva,
desde 2005 a taxa SELIC apresenta tendéncia consistente de queda. (veja o grafico 1, na
introducéo). Argumento que pode também ser ilustrado através das taxas SELIC anualizadas
para os prazos de retornos acumulados apresentadas na tabela 3.

Desse ponto de vista, 0 ponto médio novembro de 2005 representaria um padrdo de
substituicdo entre os ativos analisados num contexto de taxas de retorno relativamente mais
elevadas.

A hipotese de que maiores prazos de retornos acumulados poderiam ensejar diferentes
relacbes de substituicdo entre os ativos pode ser confirmada uma vez que magnitudes de
elasticidades de substituicdo diversas foram encontradas para cada formulacdo da varidvel
preco. Conclui-se, ainda, que movimentos nos custos de oportunidade dos Fundos DI (2) tém
maior impacto sobre a alocacdo de recursos entre os dois bens (M,; > M;,). A classificacao

dos bens como substitutos se mantém nos quatro modelos avaliados.

Passando para a andlise do proximo ponto médio, dado por novembro de 2006
(nov/06), mudangas significativas sdo verificadas nas taxas SELIC, como visto anteriormente,
e também nas relagdes de substituicdo entre Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2).

E interessante observar que em novembro de 2006 as elasticidades de Morishima entre
0s dois ativos podiam ser ditas simétricas para o custo de oportunidade avaliado para um més
(M2 1m = 1,228 My, 1 = 1,24), exemplificando o caso em que a funcdo utilidade
pertenceria a familia da elasticidade de substituicdo constante (Constant Elasticity of
Substitution (CES)) (FLEISSIG e SERLETIS, 2002). Comportamento analogo é encontrado

% No Anexo A (Tabelas A.1 a A.4), sdo encontradas as elasticidades de substituicdo de Allen calculadas nos
pontos médios analisados. Muitos sdo os casos de valores negativos para as elasticidades de substituicdo de
Allen, confirmando a inadequacdo desta definicdo para avaliagdo das relagdes de substituicdo entre bens
monetérios, como discutido no Capitulo 2 (secdo 2.2.5) desta dissertacéo.
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para o preco tomado para trés meses. Cabe a ressalva de que os modelos sob a especificacdo
da variavel preco para retornos acumulados por trés e por seis meses, no ponto médio
novembro de 2006, ndo atenderam ao critério | de elasticidade propria ndo positiva para o
ativo Fundos RF (3).

Para o custo de oportunidade acumulado por doze meses, os valores calculados para as
elasticidades de substituicdo se mantém proximos (Mi; 12, = 2,21€ Myg 15 = 2,55).
Porém, ndo podendo mais ser considerados iguais; desaparece, pois, a simetria.

Como em nov/05, os bens sdo classificados como substitutos no ponto médio nov/06
para qualquer uma das especificagBes da variavel preco.

Em relacdo ao efeito de um prazo maior de retorno acumulado sobre as magnitudes
das elasticidades de substituicdo calculadas nos dois modelos validos pelos critérios | e I,
constata-se que a elasticidade de substituicdo de Morishima para retorno acumulados por doze
meses, tendo como desencadeador da mudancga nos pregos relativos o custo de oportunidade
das Cadernetas de Poupanca (ativo 1) tem aumento da ordem de 80%, considerando o modelo
para um més (My, 10, = 2,21); superior aos 50% observados no ponto nov/05.

Alteracbes no preco do bem 2 (Fundos DI) também sdo associadas, em nov/06, a
maior sensibilidade para prazos de retornos mais longos. De modo que a elasticidade apurada
para retornos acumulados por doze meses é praticamente o dobro da verifica para o retorno
acumulado por um més. Semelhante ao aumento de 100% que se vira em nov/05 para as
mesmas especificacdes da variavel preco.

Em novembro de 2006, a elasticidade de substituicdo é calculada num contexto de
taxas SELIC declinantes. Consequentemente, também se reduzem os retornos oferecidos
pelos dois ativos 0s quais, como argumentado no Capitulo 1, tém sua rentabilidade fortemente
determinada pela evolucao da taxa bésica de juro da economia brasileira.

Novembro de 2006 (nov/06) pode ser considerado como o ponto médio representante
da situacdo de transicdo de taxas de retorno mais elevadas para um novo cenario econémico
de taxas de juros declinantes. Neste ponto, observa-se um aumento da sensibilidade a
mudancgas nos custos de oportunidade das Cadernetas de Poupanga sobre a alocagdo de
recursos entre Cadernetas de Poupanca e Fundos DI.

Nesse sentido, o valor da elasticidade calculada para o prazo de doze meses
relacionada a variagfes no preco das Cadernetas de Poupanca é de especial interesse pois,
diferentemente do que ocorrera em novembro de 2005, ela indica alto grau de substituigao

(M13 12m = 2,21); de modo que variagdes em seu custo de oportunidade provocam
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movimentos de realocagédo entre os dois ativos de magnitudes superiores ao verificado no ano
anterior. Os Fundos DI, por outro lado, apresentam reducdo do impacto de variacdes em seu
preco sobre a demanda pelos dois ativos, visto que as quatro elasticidades (M,,) calculadas no
ponto médio nov/06 sdo inferiores as verificadas no ano anterior.

Conclui-se que 0 novo patamar de taxas de juros praticadas na economia desencadeava
movimentos de substituicdo entre os ativos que poderiam levar a importantes impactos sobre

a alocacéo final dos recursos da poupanga privada individual.

Em novembro de 2007 (nov/07), percebe-se que a taxa de juro SELIC experimentara
nova queda. Merece destaque o fato de que as taxas acumuladas por um més e por trés meses
sdo idénticas (11,2% ao ano), proximas do valor calculado para a taxa SELIC acumulada nos
altimos seis meses (11,5% ao ano). Revelando que estas taxas, ap6s um periodo de repetidas
reducbes (como se vé no gréfico 1 da introducdo), haviam estacionado por volta deste
patamar. Ha que salientar que justamente neste periodo, segundo semestre de 2007, tomavam
forma os primeiros fatos relacionados a crise econdmica mundial deflagrada a partir do
mercado financeiro dos Estados Unidos da América (EUA). Crise esta que se aprofundara na
segundo semestre de 2008 e cujos desdobramentos ainda séo sentidos pela economia mundial.

Retomando a analise das elasticidades de substituicdo, o ponto médio nov/07 produz
resultados que indicam importantes alteracGes nas relacBes entre os dois ativos. As
elasticidades de substituicdo calculadas considerando alteracdes nos custos de oportunidades
das Cadernetas de Poupanca (M,,) apontam para substituibilidade perfeita no caso de retornos
acumulados por um més (M, ;,, = 1,0), como se constatara em 2005.

Para trés e seis meses, eleva-se 0 grau de substituicdo comparativamente ao ano 2005.
Neste ano, os valores encontrados haviam sido M;; 3, = 1,05 e M, ¢, = 1,35; enquanto
para 2007, eles foram M, 3, = 1,28 € M, ¢, = 1,58. Nédo se compara com os valores de
2006, pois o critério de elasticidade propria ndo positiva ndo foi respeitado pelo ativo Fundos
RF (3) no ponto medio nov/06 nas especificagBes da variavel preco para trés e seis meses.

O resultado obtido para a elasticidade de substituicdo para doze meses confirma o que
ocorrera em 2006. Novamente, assinala forte substituicédo entre os dois ativos (M;; 121, =
2,37).

Os resultados obtidos para alteragdes no custo de oportunidade do ativo Fundos DI (2)
sdo bastante diversos. Configuragdes de pregos considerando retornos acumulados por um

més, trés meses e seis meses apontam para baixo grau de substituicdo entre Cadernetas de
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Poupanga (1) e Fundos DI (2). Diversamente do que ocorria em 2005, agora alteragcdes nos
precos dos Fundos DI (2) em uma unidade tem impacto sobre a alocacdo de recursos entre
eles e as Cadernetas de Poupanca em cerca de 0,6. Quando sdo avaliados retornos acumulados
por um ano, os bens sdo classificados apenas como substitutos; ndo mais como substitutos
fortes como acontecera nos dois anos anteriores.

Donde se conclui que a mudanca de padréo de relagdo de substituicéo identificada em
2006 se acentuara ao longo do ano seguinte. Os resultados obtidos para o ponto médio nov/07
indicam que o novo patamar de taxa de juros vinha efetivamente suscitando novas e diferentes

relagGes entre os ativos analisados.

O proximo ponto, novembro de 2008 (nov/08), é o ponto médio de todo o periodo
analisado. Contrariamente ao que ocorrera em relagdo aos outros trés pontos analisados, a taxa
SELIC em novembro de 2008 é superior a taxa verificada no ponto médio que o antecede.
Situacéo justificada pela crise financeira mundial referida anteriormente. Na verdade, a taxa
SELIC comegou um movimento de elevacdo a partir do patamar de 11,2% ao ano em meados
de abril de 2008 atingindo o nivel de 13,7% ao ano em agosto de 2008, apice da crise
mundial, o qual se mantém estavel até o inicio de janeiro de 2009, quando retoma a trajetoria
de queda.

Nesse ponto de avaliagdo, os resultados obtidos para as Cadernetas de Poupanca
indicam a manutencgéo da substituibilidade perfeita para retornos de um més (M, 1, = 0,99),
situacdo que, talvez, possa ser estendida grosso modo para o caso de trés meses (M;; 3, =
0,94).

Merece destaque o fato de que, diferentemente do que se observara em novembro de
2007, o grau de substituicdo entre os dois ativos relacionado a mudangas no custo de
oportunidade das Cadernetas de Poupanca (M;,) diminui, em novembro de 2008, para os
casos de retornos acumulados por trés, seis e doze meses. Mantém-se a classificacdo de bens
substitutos para seis e doze meses (M1, g, = 1,13 € My5 12, = 1,40).

Os fundos DI, considerando-se os horizontes de retornos acumulados por um més e
trés meses, basicamente confirmam o resultado obtido em nov/07 de baixa substituigdo.
Resultados que precisam ser destacados sdo os referentes aos retornos acumulados por seis
meses e doze meses.

Para retornos acumulados por seis meses em nov/08, chega-se a uma relacdo de

complementaridade entre os ativos Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2), quando se
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alteram os custos de oportunidade dos ultimos. A magnitude do valor encontrado (M,4 ¢ =
—1,90) indica que, considerando-se a amostra selecionada com 50 observacdes, movimentos
nos custos dos Fundos DI afetam sua demanda e a demanda por Cadernetas de Poupanga na
mesma direcdo e de modo bastante acentuado. Vale citar que o0 modelo com 74 observagoes
também aponta para complementaridade; porém, em menor grau (M, ¢, = —0,21; vide
tabela A.3)

O modelo analisado no ponto médio nov/08 considerando os resultados acumulados
por doze meses para alteragdes nos custos dos Fundos DI (2) ndo confirma o resultado de
complementaridade obtido com o caso de seis meses. De qualquer modo, aponta para um grau
de substituicdo significativamente inferior ao que ocorrera nos modelos equivalentes
avaliados nos trés pontos medios anteriores (M, 15, = 0,17). Situagdo muito diversa da
verificada até entdo em que os resultados obtidos haviam indicado forte substituicdo (nov/05 e
nov/06 apresentaram Myq 151, > 2).

Destaca-se ainda o fato de que a taxa SELIC acumulada nos altimos doze meses em
nov/08 (12,2% a.a.) é levemente superior a sua equivalente apurada no ano anterior (12,0%
a.a). As taxas SELIC acumuladas para os prazos de um més e trés meses estavam 2,4 pontos
percentuais acima das taxas calculadas para os mesmos periodos em nov/07; e 1,5 pontos
percentuais acima, para 0 caso seis meses.

O ponto médio de avaliacdo nov/08 esta inserido num contexto de aprofundamento da
crise econdmica mundial. Os resultados encontrados para seis e doze meses, que apontam
para mudanca radical no comportamento dos agentes, devem ser interpretados levando em
conta este importante evento, pois momentos de crise podem suscitar padrdes de respostas dos
agentes de carater passageiro, retomando posteriormente o padrdo original ou mesmo
alterando definitivamente um certo padréo inicial, porém, de modo nédo tdo acentuado. Assim
sendo, o resultado de complementaridade encontrado em novembro de 2008 para a
especificacdo do modelo de retornos acumulados por seis meses deve ser observado com

reservas.

O préximo ponto médio de calculo das elasticidades de substituicdo, representado por
novembro de 2009 (nov/09), distingue-se dos demais pontos analisados por apresentar o
menor nivel de taxa SELIC (8,7% a.a.). No periodo entre janeiro e julho de 2009, a taxa de

juro SELIC foi reduzida em 4,0 pontos percentuais, patamar de reducdo observado nos
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retornos acumulados para um, trés e seis meses no ponto médio nov/09. O retorno acumulado
de doze meses teve queda de 1,8 pontos percentuais.

Considerando-se os retornos acumulados por um més, o forte declinio da taxa SELIC
teve impacto relativamente pequeno sobre as relagfes de substituicdo entre Cadernetas de
Poupanca (1) e Fundos DI (2). Verifica-se nivel abaixo da unidade para a elasticidade de
substituicdo das Cadernetas de Poupanca (1) (M1, 1,, = 0,86), indicando agora baixo grau de
substituicdo entre os dois ativos, em oposicdo ao resultado anterior de substituicdo perfeita.
Os Fundos DI (2) assinalam a manutencdo do patamar de baixa substituicdo em torno de 0,5
verificado no periodo precedente.

As elasticidades relacionadas aos custos de oportunidade das Cadernetas de Poupanca
avaliadas em novembro de 2009 para as especificacbes do modelo tomando os retornos de
trés e seis meses sdo bastante semelhantes e confirmam a classificacdo de baixa substituicéo
observada no caso de um més. Os resultados encontrados foram: M, 3., = 0,74 € M5 gy =
0,77.

Para o caso de doze meses de retornos acumulados, verifica-se elevacdo da
elasticidade de substituicdo das Cadernetas de Poupanca. De qualquer modo, ela ainda é
inferior a unidade (M1, 12, = 0,93).

Os resultados obtidos no ponto de avaliagdo nov/09 para as elasticidades de
substituicdo de Morishima quando se alteram os custos de oportunidade dos Fundos DI (2) se
comportam de modo semelhante ao verificado em novembro de 2008 no que tange a auséncia
de padrdo. Pela primeira vez, os valores de elasticidades calculadas para retornos acumulados
por um més e por doze meses se torna praticamente idéntico (Mpq 1,y = 0,52 € Mg 121 =
0,51, considerando-se a subamostra com 74 observagdes). Distintamente, do que ocorrera em
nov/07 e nov/08, quando as elasticidades de substituicdo para retornos acumulados por um
més e trés meses estavam sob o mesmo patamar, verifica-se em nov/09 uma reducéo no caso
de trés meses para M,; 3, = 0,13, ndo vista para o caso de um més.

A relacdo de complementaridade verificada em nov/08, volta a aparecer em nov/09 na
formulacdo do modelo para retornos dos Gltimos seis meses. Porém, agora, em nivel bastante
inferior (M, ¢ = —0,25). Neste ponto, a formulacéo alternativa do modelo para retornos
acumulados por doze meses, considerando a subamostra de 50 observacdes, também
apresentou um resultado que indica complementaridade entre Cadernetas de Poupanca e
Fundos DI, quando os precos dos fundos se alteram. Embora superior ao apurado para seis

meses, tem-se M,4 12, = —0,39, esta longe do nimero obtido em nov/08 (—1,90).
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Observando as relagdes de substituicdo entre Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI
(2), em novembro de 2009, conclui-se gque, sob o novo horizonte de taxas de juros SELIC
inferiores a 10% ao ano, as relacdes de substituicdo entre os dois ativos se arrefeceram. Como
se para 0 agente econémico/investidor/poupador privado os dois ativos tivessem se tornado
mais ou menos equivalentes entre si. Percepcdo esta que contribuiria, de certo modo, para
explicar os resultados de complementaridade encontrados.

E digno de nota o fato de que os Fundos DI (2) s&o afetados de modo mais intenso. Na
medida em que as elasticidades de substituicdo relacionadas a mudancas em seus custos de
oportunidade suportam variacdes superiores aquelas verificadas no caso das elasticidades de
substituicéo associadas a mudancgas nos precos das Cadernetas de Poupanca (1), tomando-se

0s pontos médios em que menores taxas de juro SELIC sdo verificadas.

Passando para o sexto ponto médio analisado, novembro de 2010 (nov/10), assiste-se a
um novo evento de elevacdo da taxa SELIC, ocorrido entre abril e julho de 2010, em que a
taxa se eleva de 8,7% ao ano para 10,7% ao ano, mantendo-se neste nivel até meados de
janeiro de 2011. Evidenciando tal fato, a taxa SELIC de 10,7% ao ano serd a taxa media
acumulada para os periodos de um més e trés meses apresentados na tabela 3 (coluna 7). As
menores taxas acumuladas obtidas para os prazos de seis meses e doze meses refletem as
taxas SELIC praticadas entre julho de 2009 e abril de 2010, que se situaram em torno de 8,7%
ao ano.

Em novembro de 2010, o modelo construido a partir dos retornos acumulados por um
més aponta para elevacdo do grau de substituicdo entre os dois ativos para as duas
elasticidades de substituicdo comparativamente aos resultados calculados no ano anterior. A
elasticidade de substituicdo entre Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2), quando se
altera o preco do primeiro ativo, se aproxima da unidade (M;, 1,, = 0,93). Para o caso em
que o bem cujo custo de oportunidade sofre alteracdo é o Fundo DI (2), observa-se elevacao
da elasticidade de substituicdo (M, 1,, = 0,66), mantendo a classificacédo de baixo grau de
substituicdo observada desde novembro de 2007 para esta formula¢do do modelo (retornos de
um mes).

O modelo baseado em retornos acumulados por seis meses, aponta para baixo grau de
substituicdo em ambos 0s casos (M3 ¢m = 0,79 € M;4 ¢, = 0,67). Situagdo bastante diversa
daquela que ocorrera para essa mesma formulacdo do modelo nos anos de 2008 e 20009,

quando relacdes de complementaridade foram assinaladas.
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O modelo para retornos acumulados por doze meses insinua o retorno ao quadro que
se tinha nos pontos médios nov/05 e nov/06, em que as elasticidades de substituicdo
associadas a mudancas no custo de oportunidade dos Fundos DI (2) superavam sempre
aquelas resultantes de alteracdes nos precos das Cadernetas de Poupanga (1), pois tem-se
M3 10m = 0,63 € My 12, = 0,85. Contudo, enquanto em 2005 e 2006, os dois ativos
indicavam forte grau de substituicdo, em 2010, a substituicdo entre ambos é classificada como
baixa, pois é inferior a unidade.

E possivel interpretar os resultados discutidos referentes as formulages do modelo
para seis e doze meses em novembro de 2010 como estando relacionados a um aumento da
importancia relativa dos Fundos DI (2) num cenério de taxas SELIC crescentes. Como ocorria
em 2005 e 2006, taxas de juro superiores determinam padrdo de substituicdo em que variacdes
nos precos dos dois ativos apontam maior sensibilidade para os Fundos DI (2) do que para

Cadernetas de Poupanca (1).

Em novembro de 2011 (nov/11), a taxa acumulada de doze meses se eleva em 2,0
pontos percentuais, chegando a 11,6% ao ano. As elasticidades calculadas para 0 modelo com
retornos para doze meses confirmaria o que havia acontecido no ano anterior. A elasticidade
de substituicdo de Morishima entre os dois ativos, quando o preco dos Fundos DI (2) se altera,
eleva-se para 1,26 (M1 12, = 1,26); Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2) seriam
substitutos. Alteracfes no custo das Cadernetas de Poupanca (1) continuariam a apontar baixo
grau de substituicdo (M;, 12, = 0,77). No entanto, esta formulagédo do modelo teve que ser
descartada, pois como visto na tabela 1, o critério | de elasticidade propria ndo positiva
(critério 1) foi desrespeitado pelo ativo Fundos RF (3).

O modelo com retornos acumulados por um més tem taxa média SELIC de 11,4% ao
ano. Como ocorrera no ponto médio analisado do ano anterior, também em nov/11 as
elasticidades de substituicdo apontam para leve aumento no grau de substituicdo em ambos 0s
casos, mantendo a distancia entre elas: M3 1, = 0,97 € M54 1,, = 0,66. Do ponto de vista de
alteragdes nos custos das Cadernetas de Poupanca (1), os dois ativos seriam substitutos
perfeitos.

Quando se analisa 0 modelo com retornos acumulados por trés meses, observam-se
resultados para as elasticidades bastante diversos daqueles verificados em novembro de 2009
(o ponto médio nov/10 néo foi selecionado por ndo respeitar o critério ).
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Em nov/09, tinha-se uma taxa SELIC de 8,7% ao ano; e, as elasticidades de
substituicdo apontavam para baixa substituicdo no caso das Cadernetas de Poupanca (0,74) e
para nivel ainda menor de substituicdo no caso dos Fundos DI (0,13).

Em nov/11, tem-se uma taxa SELIC 3,0 pontos percentuais acima daquela verificada
em nov/09. Neste ponto de calculo das elasticidades, chega-se a My, 3, = 1,13 € Myq 3 =
1,18. Os dois ativos sdo agora classificados como substitutos, seja alterado o preco das
Cadernetas de Poupanca (1) ou dos Fundos DI(2), respectivamente.

Em menor grau, mas semelhante ao que acontecera no caso de trés meses, retornos
acumulados por seis meses também produzem resultados que levam & classificacdo dos dois
ativos como substitutos, no ponto médio de avaliagdo novembro de 2011 (M;; ¢, = 0,96 €
M, ¢m = 0,81). Este resultado corrobora a reversdo verificada ja no ano anterior para esta
formulagdo do modelo que indicara relagdes de complementaridade nos anos de 2008 e 20009.

E possivel argumentar que os resultados obtidos para os dois Gltimos pontos de calculo
das elasticidade de substituicdo (nov/10 e nov/11) confirmam a ideia levantada na discussédo
do ponto médio nov/08 de que ao longo do tempo a diferenciacéo entre os dois ativos teria se
arrefecido. Isto explicaria a reducdo da distancia entre as elasticidades M;, e M,,,

considerando-se as quatro especificacBes da variavel preco nestes dois pontos médios.

Complementando a discussdo individual dos resultados obtidos em cada ponto de
avaliacdo das elasticidades de substituicdo de Morishima entre os ativos Cadernetas de
Poupanca (1) e Fundos DI (2), incorpora-se, na se¢do a seguir, uma terceira variavel na

analise buscando alcancar melhor compreensdo do tema investigado.
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4.2 AEVOLUCAO DAS ELASTICIDADES DE SUBSTITUICAO

A discussdo anterior ndo abordou o comportamento de importante variavel na
determinacdo das relagdes de substituicdo entre os ativos: a variavel preco (p;).

Visando preencher essa lacuna, os dados sobre as varidveis preco (p;=custo de
oportunidade), taxa SELIC e elasticidades de substituicdo de Morishima (M;;) foram
organizados graficamente e serdo exploradas nesta secéo.

Cabe lembrar que o preco do bem monetério é definido em termos de custo de
oportunidade, dada a relagéo entre o seu retorno e o retorno oferecido por um certo ativo

tomado como Benchmark, de acordo com a seguinte formula (BARNETT, 1978):
R—rn
Pi= ( 1+R )
Onde,

p; € o custo de oportunidade real do i-ésimo ativo no periodo (i=1 (Cadernetas de

Poupanca); i=2 (Fundos DI));

r; € 0 retorno nominal do i-ésimo ativo no periodo (i=1 (Cadernetas de Poupancga); i=2
(Fundos DI));

R ¢ o retorno nominal do ativo Benchmark no periodo, dado pela taxa SELIC.

Como mencionado anteriormente, os retornos foram obtidos inicialmente para o
periodo de um més, e a partir destes foram calculados retornos acumulados para trés, seis e
doze meses.

A evolucdo dos custos de oportunidade, considerando-se qualquer uma das quatro
possibilidades de analise, demonstra que 0s custos de oportunidade (pregos) associados as
Cadernetas de Poupanca (1) superavam aqueles relativos aos Fundos DI (2) no periodo que
antecede o ano de 2007.

De acordo com a definicao anterior, maiores custos de oportunidade significam maior
distancia entre a rentabilidade do ativo Benchmark e o retorno do ativo de interesse. Logo,
conclui-se que durante este periodo, caracterizado por taxas SELIC maiores do que aquelas
que serdo verificadas futuramente, manter recursos alocados em Cadernetas de Poupanca
significava abrir m&o de receber retornos maiores (i.e., pagar menor “prego”) caso investisse
em Fundos DI. Colocado de outra forma, aplicar em Cadernetas de Poupanca significava

aceitar pagar um preco relativo mais alto.
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Em relacdo ao comportamento da taxa SELIC nesta fase, é digno de nota o fato de que
ao longo do ano de 2006 a taxa béasica da economia brasileira se retraiu em 5,0 pontos
percentuais, evoluindo através de sucessivas reducbes de 18,0%, no inicio de janeiro, até
chegar a 13,2% em fins de dezembro de 2006. (Vide Gréfico 1, na introducao.)

Essa pronunciada retragdo verifica nas taxas SELIC durante o ano de 2006 se reflete
em todos os graficos relativos aos custos de oportunidade através de uma forte reducdo na
diferenca entre os custos de oportunidade (precos) das Cadernetas de Poupanca e dos Fundos
DI, ilustrada nos graficos através da aproximacdo das curvas que mostram a evolucdo dos
precos de cada um dos ativos.

Desde entdo os custos de oportunidade apresentam trajetorias que 0S mantém
proximos um do outro, chegando a se tornarem iguais em certos momentos. Fato este que sera
explorado na discussdo a seguir, organizada a partir dos prazos dos retornos acumulados,
sobre as relagdes em cada um dos pontos de observacdo entre as trés variaveis: 0s custos de
oportunidade (precos dos ativos), elasticidades de Morishima calculadas e niveis de taxa
SELIC.

O modelo baseado em retornos acumulados por um més, cujas variaveis de interesse
sdo apresentadas nos gréaficos 5 e 6 a seguir, destaca-se por permitir analisar todos os sete
pontos médios observados. Ele pode ser interpretado como o modelo que traduz os impactos
de curto prazo sobre as decisdes de alocacdo de recursos entre os ativos. Esta configuracdo do
modelo apresenta uma mudanca nitida no comportamento das relaces de substituicao entre
os dois ativos, a qual serd replicada, em maior ou menor grau, nos outros trés modelos

considerando prazos de retornos maiores (trés meses, seis meses e doze meses).
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Gréfico 5 - Custo de Oportunidade para retornos acumulados por um més para

Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2) - meses selecionados
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Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Gréfico 6 - Elasticidades de Substituicdo de Morishima para retornos acumulados por
um més entre Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2) - meses selecionados
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O gréfico 6 mostra um comportamento no primeiro ponto médio (nov/05) que se
repetird em todas as quatro situacdes de retornos acumulados analisadas, i.e., M,; > M;,.
Significando que alteragdes nos precos dos ativos Fundos DI (2) se traduziam em maiores
impactos sobre a alocacdo de recursos entre 0s ativos monetarios estudados (M,,) do que
guando as mudancas se davam nos retornos das Cadernetas de Poupanca (M;,). Permitindo
concluir que no cenario em que as taxas de juros eram maiores (cerca de 19% ao ano),
portanto quando os dois ativos também ofereciam retornos nominais mais elevados dada a
forte influéncia da taxa SELIC sobre as rentabilidades das Cadernetas de Poupanca e Fundos
DI discutida no Capitulo 1 deste trabalho, reduces no custo de oportunidade dos fundos
atraiam recursos em magnitude bem superior ao que ocorria quando o retorno oferecido pelas
Cadernetas de Poupanca se elevava (i.e. seu preco caia).

De acordo com FLEISSIG e SERLETIS (2002), € possivel atribuir a assimetria nas
elasticidades de substituicdo de Morishima a variagdes nos custos de oportunidade dos ativos.
Sendo possivel, portanto, afirmar que, em novembro de 2005, os diferentes valores
encontrados para as elasticidades de Morishima seriam explicados, ao menos em parte, pela
referida distancia entre os custos de oportunidade. De fato, o custo de oportunidade dos
Fundos DI era igual a cerca de 50% do custo das Cadernetas de Poupanca. Portanto, o custo
de oportunidade das Cadernetas de Poupanca haveria que se reduzir muito para produzir
efeitos semelhantes aos verificados para 0 mesmo movimento nos precos dos Fundos DI.

Em novembro de 2006, observa-se que o custo de oportunidade das Cadernetas de
Poupanca havia se reduzido muito, fruto do movimento descendente da taxa SELIC discutido
anteriormente. Em todos os quatro gréficos de custos de oportunidade apresentados, o ponto
nov/06 mostra forte aproximacéo entre os dois precos.®® Aproximacéo esta que suscita um
padrdo de comportamento das relacdes de substituicdo diverso daquele verificado até entdo.

No caso do modelo de retornos acumulados por um més (graficos 5 e 6), o ponto
médio nov/06 produz elasticidades de substituicdo Morishima que podem ser consideradas
idénticas. Neste ponto, o pre¢o dos fundos DI se elevara para 89,3% do preco das Cadernetas
de Poupanca. Nos trés pontos médios seguintes (nov/07, nov/08 e nov/09), os custos de
oportunidade dos Fundos DI se situam acima dos custos das Cadernetas de Poupanca. As
elasticidades de substituicdo relacionadas a variagdes nos custos dos Fundos DI (M,,) se

encontram, nos trés pontos médios, abaixo das elasticidades de substituicdo relacionadas a

8 Os custos de oportunidade (pregos) nos pontos médios e a relagéo entre os precos dos Fundos DI e das
Cadernetas de Poupanc¢a podem ser consultados no Anexo C, Quadro C.I.
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mudancgas no preco das Cadernetas de Poupanca (M,,). Padrdo que se sustenta nos dois
ultimos pontos médios analisados (nov/10 e nov/11).

Esses dois pontos médios se caracterizam por elevacdes na taxa SELIC, acarretando
custos de oportunidade para os Fundos DI inferiores aos da Caderneta de Poupanga. O
impacto sobre as elasticidades é o de uma leve elevacdo, em ambos 0s casos,
aproximadamente, na mesma proporcdo, como se pode inferir a partir da posicdo paralela
entre as duas curvas nestes dois pontos médios. Talvez seja possivel argumentar que,
diferentemente do que havia acontecido em 2006, em 2010 e 2011 o aumento do retorno do
ativo Benchmark teria o efeito de aumentar a sensibilidade a variagdes nos retornos de ambos
os ativos de modo semelhante, resultando na manutencao da distancia entre suas elasticidades
de substituicao.

Ressalta-se que para retornos acumulados por um més, as elasticidades de substitui¢cao
Morishima calculadas levam a classificacdo dos bens monetarios Cadernetas de Poupanca e
Fundos DI como bens substitutos em todos os sete pontos médios avaliados. De modo que no
caso das elasticidades de substituicdo Morishima atribuidas as Cadernetas de Poupanca (M;,)
os valores obtidos para os ultimos cinco pontos médios (nov/07, nov/08, nov/09, nov/10 e
nov/11) oscilam proximas a unidade, o que levaria a classificacdo dos dois ativos como
substitutos perfeitos. As elasticidades dos Fundos DI nos mesmos pontos oscilam préximas ao

valor de 0,6, indicando baixo grau de substituicdo entre os bens.

Analisando o modelo de retornos acumulados para trés meses (graficos 7 e 8), o
importante ponto critico de mudanca de trajetoria representado por nov/06, infelizmente nao
seria considerado valido para analise porque o ativo Fundos RF (3) ndo respeitou o critério |
de elasticidade prépria negativa. De qualquer modo, vale destacar que a aproximacgdo das
magnitudes das elasticidades de substitui¢do verificadas pelo modelo de retornos para um més
também ocorre na formulagdo do modelo para o prazo de trés meses.

Confirmando a tendéncia verificada no modelo de um més, as elasticidades de
substituicdo calculadas nos pontos médios nov/07, nov/08 e nov/09 sdo de magnitude
inferiores para os Fundos DI (M,,). Saliente-se que os custos de oportunidade verificados
nestes pontos sdo bastante proximos entre si. Cendrio diverso, portanto, daquele verificado no
modelo de retornos acumulados por um més, em que 0s precos dos Fundos DI eram

superiores aos das Cadernetas de Poupanca.
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Gréfico 7 - Custo de Oportunidade para retornos acumulados por trés meses para
Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2) - meses selecionados
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Grafico 8 - Elasticidades de Substituicdo de Morishima para retornos acumulados por trés
meses entre Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2) - meses selecionados
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O ponto médio nov/09 se destaca por apresentar menor nivel de taxa SELIC, 8,7% ao
ano. E interessante notar que a elasticidade de substituicdo para os Fundos DI assume valor
proximo de zero (M,; = 0,13) neste ponto, enquanto as Cadernetas de Poupanca obtiveram o
menor resultado para sua elasticidade (M;, = 0,74), considerando-se todos os 25 modelos
analisados.

Seria possivel argumentar, com base nesses resultados, que o baixo nivel de taxa
SELIC tornaria quase sem efeito movimentos nos precos dos Fundos DI sobre a alocacgéo de
recursos entre estes e as Cadernetas de Poupanca. As Cadernetas de Poupanca, por sua vez,
continuariam a afetar tal alocacdo, ainda que em menor grau. Cabe citar que em nov/09 a
relacdo entre os precos dos dois bens é da ordem de 100% (vide Anexo C — Quadro C.I).

O ponto médio nov/10 apresenta 0 mesmo problema reportado para o ponto nov/06, a
saber, o ativo 3 (Fundos RF) ndo atendeu ao critério | (elasticidade propria ndo positiva). De
qualquer modo, os resultados obtidos para nov/10 podem ser considerados coerentes com
aqueles obtidos para nov/11.

Em novembro de 2011, o ambiente econdmico convive com taxa de juro SELIC
superior aquela verifica nos dois anos anteriores (11,7% a.a.). O custo de oportunidade dos
fundos DI neste ponto se reduz a cerca de 83% do custo das Cadernetas de Poupanca (vide
Anexo C — Quadro C.I) . Esta relacdo se traduz em uma elasticidade de substitui¢do para os

Fundos DI levemente superior & das Cadernetas de Poupanca: M,, = 1,18 ante M;, = 1,13.

Analisando a evolucdo das elasticidades nos pontos médios para 0 modelo de retornos
acumulados por trés meses, percebe-se que as elasticidades de substituicdo calculadas
apresentam maior variabilidade ao longo do tempo, diferentemente do que se viu no modelo
de retornos para um més quando, apdés o ponto critico em nov/06, as elasticidades se
comportam de modo estavel ao longo dos pontos medios avaliados.

De qualquer modo, no modelo de retornos para trés meses, as elasticidades de
substituicdo das Cadernetas de Poupanga flutuam em torno da unidade, enquanto os Fundos
DI apresentam, em geral, elasticidades inferiores a este valor, corroborando, ainda que sob
ressalvas, as relacdes de substituicdo encontradas no modelo de retornos acumulados por um

més.
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Gréfico 9 - Custo de Oportunidade para retornos acumulados por seis meses para
Cadernetas de Poupanca (1)e Fundos DI (2) - meses selecionados
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Grafico 10 - Elasticidades de Substituicdo de Morishima para retornos acumulados por
seis meses entre Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2)- meses selecionados
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Os modelos de retornos acumulados por seis e doze meses apresentam a situagdo nova
de classificar os bens estudados como complementares quando séo consideradas alteracdes no
preco dos Fundos DI (M,; < 0).

No caso de retornos acumulados por seis meses (graficos 9 e 10), a
complementaridade é apontada no ponto médio nov/08 (M,; = —1,90). Conforme
argumentacao anterior, este resultado deve ser avaliado com cuidado. De qualquer modo, o
resultado obtido em nov/09 (M,; = —0,25) confirmaria a existéncia, em algum grau, de
complementaridade. No mesmo ponto médio, o0 modelo considerando doze meses de retorno
acumulado apontou relagdo de complementaridade na amostra com 50 observacgdes da ordem
de — 0,39 (My1 121 = —0,39).

Lembrando que o modelo de retornos para trés meses aponta grau de substituicdo
bastante reduzido neste em nov/09 (M,q 3, = 0,13), como discutido acima, € possivel
defender que de fato, em um ambiente de taxa SELIC reduzida, os Fundos DI perdem
capacidade de suscitar movimentos em sua demanda via alteracdo de seus precos, quando
comparados com as Cadernetas de Poupanca.

Comparando-se os graficos 8 e 10, que retratam o comportamento das elasticidades de
substituicdo de Morishima para retornos acumulados por trés e seis meses, respectivamente,
percebe-se que suas curvas se movimentam ao longo dos pontos médios de modo similar nos
dois casos. Permitindo, em certa medida, afirmar que as consideracGes feitas com base no

primeiro acerca das relacdes de substituicdo séo validas para o segundo.

O ultimo modelo analisado permite investigar as relagcbes de substituicdo entre
Cadernetas de Poupanca e Fundos DI levando em conta 0 comportamento dos retornos

acumulados para um horizonte mais longo, por um prazo de doze meses (graficos 11 e 12).
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Gréfico 11 - Custo de Oportunidade para retornos acumulados por doze meses para
Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2) - meses selecionados
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Gréfico 12 - Elasticidades de Substituicdo de Morishima para retornos acumulados por
doze meses entre Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2)- meses selecionados
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Observando o grafico 11 que apresenta os custos de oportunidade para doze meses,
constata-se que ao longo de todo o periodo os custos de oportunidade dos Fundos DI se
situam abaixo dos custos das Cadernetas de Poupanc¢a. Dado o comportamento da taxa SELIC
ao longo de 2006 discutido anteriormente, 0s precos de um e outro ativo se aproximam a
partir desta data, de modo que no ponto de observacdo nov/07, o preco dos Fundos DI é igual
a 87% do preco das Cadernetas de Poupanga. Em novembro de 2005, esta relagdo era da
ordem de 51%, elevando-se no ano seguinte para 61% (nov/06). A maior proximidade entre
os precos dos dois ativos ocorre no ponto médio nov/10, quando a razdo entre o custo dos
Fundos DI e o custo das Cadernetas de Poupanca atinge 95,5%. Neste ponto médio, tem-se o
menor nivel de taxa SELIC para o0s retornos de doze meses: 9,6% ao ano.

De modo geral as relagbes de substituicdo para o prazo de doze meses foram mais
intensas do que para os demais prazos, traduzindo-se em valores absolutos maiores obtidos
para as elasticidades de substituicdo de Morishima, exceto nos pontos nov/08 e nov/09.
Poderia ser argumentado que a consideracdo de um prazo maior de avaliacdo do ativo na
decisdo de alocacdo de recursos entre os dois bens aumentaria a sensibilidade dos agentes
econdmicos a variagdes em seus precos.

O comportamento das elasticidades de substituicdo de Morishima ao longo dos pontos
médios analisados para os retornos de doze meses pode ser considerado semelhante ao
verificado no caso de retornos para seis meses até o ponto nov/09, considerando-se as
elasticidades associadas a variagdes nos precos tanto das Cadernetas de Poupanga (M;,) como
nos precos dos Fundos DI (M,,). Todas as elasticidades experimentam reducdes evidenciadas
nas curvas declinantes apresentadas no graficol2.

No caso das elasticidades de substituicdo associadas as Cadernetas de Poupanca, elas
caminham em direcdo a unidade no ponto nov/09 (M;, = 0,93). Vale ressaltar que este
resultado foi obtido considerando-se uma amostra de 74 observacdes. Ao reduzir o nimero de
observacdes para 50, apura-se elasticidade unitaria no ponto médio nov/09 para as Cadernetas
de Poupanca (M;, = 1,00; vide tabela A.4).

No ponto médio nov/08, observa-se reducdo bastante acentuada nas relacbes de
substituicdo entre os dois ativos atribuidas a mudancas nos precos do Fundos DI. As
elasticidades calculadas para este ativo se reduzem de M,;=1,60, em nov/07, para M,,=0,17,
no ponto médio nov/08. Cabe lembrar que durante setembro de 2007 e marco de 2008, as
taxas SELIC se situaram no patamar de 11,2% ao ano, menor nivel de taxa observado desde o
inicio das sucessivas reducdes em setembro de 2005, quando a taxa SELIC era de 19,7% ao

ano (vide Grafico 1, na Introducéo).
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A ideia de que menores taxas basicas da economia podem ser associadas a menores
niveis de substituicdo entre os ativos Cadernetas de Poupanca e Fundos DI, com impacto mais
pronunciado sobre o Ultimo, seria mais uma vez corroborada atraves desses resultados.

Os resultados obtidos para o ponto de avaliagdo nov/10 se distingue do que foi
discutido até aqui; pois, sob um cenério de taxa SELIC inferior (9,6% ao ano), os Fundos DI
apresentam elasticidade de substituicdo proxima a unidade (M,;=0,85) e as Cadernetas de
Poupanca produzem o menor nivel de substituicdo verificado entre elas e os Fundos DI, ao
longo de todos os pontos médios (M;,=0,63).

Neste modelo, o ponto médio nov/11, infelizmente, ndo pdde ser selecionado para
analise, pois, o ativo Fundos RF (ativo 3) mais uma vez ndo atendeu ao critério | de
elasticidade propria negativa. Assim como havia ocorrido em outros casos de rejeicdo do
modelo em um certo ponto, os resultados obtidos no ponto médio rejeitado nov/11 (M;,=0,77
e M,,=1,26) foram similares aos observados no ponto préximo a ele, neste caso nov/10.

O movimento de elevacdo da taxa SELIC em 2,0 pontos percentuais entre fins de abril
e meados de julho de 2010, conduzindo a taxa de 8,7% ao ano para 10,7% ao ano, talvez
tenha sido percebido pelos poupadores como um sinal de que a economia brasileira tivesse
que voltar a conviver com niveis mais elevados de taxas de juro. De forma que alteragdes nos
custos de oportunidade relativos atribuidas a variagGes nos custos dos Fundos DI, que se
reduziriam sob ambiente de maiores taxas de juros, passam a desempenhar papel mais
relevante na alocacdo de recursos entre os dois ativos. Neste sentido, a rejeicdo do ponto
nov/11 nesse modelo de retornos para doze meses produz uma lacuna significativa na

compreensdo desta reversdo de tendéncia da relagdo entre os dois ativos investigados.

A discusséo precedente se concentrou nas relagdes de substituicdo entre os dois ativos.
Um modo alternativo relativamente simples e direto de comparar 0os comportamentos das
rentabilidades dos dois ativos é através de sua relacdo com certo Benchmark; neste estudo,
representado pela taxa SELIC. Neste sentido, é interessante observar que o0 retorno como
percentual da taxa SELIC oferecido pelos Fundos DI apresentou média mensal de 72,1%, com
desvio padrdo igual a 2,3%, ao longo do periodo de dezembro de 2004 a dezembro de 2012.
As Cadernetas de Poupanca, por sua vez, apresentaram rentabilidade média mensal em termos
de taxa SELIC igual a 65%, e desvio padrao de 10,6%.
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Os graficos 5, 7, 9 e 11, apresentados anteriormente, referentes aos custos de
oportunidade por retornos acumulados ilustram, de certo modo, essa diferenca quanto a
variabilidade das rentabilidades oferecidas pelos dois ativos em termos de taxa SELIC.

Em se tratando das formas de remunerag@o dos dois bens, sabe-se que as Cadernetas
de Poupanca tém sua regra de remuneracdo determinada por lei e, até maio de 2012,
garantiam aos seus aplicadores a rentabilidade minima anual de 6,17% ao ano (taxa fixa de
juros adicionais de 0,50% ao més). Os Fundos DI, por sua vez, devem obrigatoriamente
manter 95% de seu portfolio em titulos indexados direta ou indiretamente a taxa SELIC,
determinando que sua rentabilidade, necessariamente, flutue em torno de certo percentual da
taxa basica da economia brasileira.

Considerando-se o contexto de taxas de juros declinantes, a variabilidade de retornos
significativamente superior para o ativo de poupanca privada mais tradicional da economia
brasileira pode ser atribuida a rigidez dos retornos oferecidos pelas Cadernetas de Poupanca

em funcdo da taxa fixa de remuneragéo vigente até maio de 2012.

Até este ponto, a discussao dos resultados se restringiu a analise das trés variaveis de
interesse neste estudo, a saber: a taxa SELIC, os custos de oportunidade das Cadernetas de
Poupanca e dos Fundos DI e as elasticidades de substituicdo de Morishima associadas a estes
ativos.

A analise daquelas variaveis ao longo do tempo pareceu indicar que as Cadernetas de
Poupanca assumiram papel preponderante sobre os Fundos DI. Contudo, ha que se confrontar
tal conclusdo com a andlise da evolucdo das demandas como parcelas da renda alocada entre
os ativos monetérios, a fim de avaliar se as interacBes apontadas e discutidas entre as trés
variaveis estudadas no modelo encontram eco na efetiva alocacdo de recursos entre 0s bens
analisados.

Sendo assim, a apresentacao dos graficos 13 e 14, a seguir, tem por objetivo mostrar a
evolucdo efetivamente verificada ao longo do periodo analisado nas demandas como parcelas
da renda alocada entre os trés ativos financeiros estudados.

O gréafico 13 considera um portfélio formado somente por Cadernetas de Poupanca e
Fundos DI. Neste caso, a parcela de recursos em Cadernetas de Poupanca apresenta trajetoria
crescente, o contrario do que se observa no caso dos Fundos DI. A distancia entre as linhas de
tendéncia associadas a cada um dos ativos se amplia significativamente ao longo do periodo.
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Gréfico 13 - Demanda como parcela da renda dos ativos Cadernetas de Poupanca e

Fundos DI - dez/04 a dez/12 (meses selecionados) - em %
80

20

dez/04 nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11 nov/12 dez/12
I Cadernetas de Poupanca Fundos DI Cadernetas de Poupanca ——--— Fundos DI

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

A inclusdo dos Fundos RF no portfélio ndo altera as trajetorias das demandas
observadas no grafico 13, pois, quando se considera a evolu¢do das demandas pelas
Cadernetas de Poupanca e pelos dois fundos analisados, Fundos DI e Fundos RF, agrupados
no grafico 14 como Fundos (DI+RF), confirma-se mais uma vez o aumento da relevancia das

Cadernetas de Poupanca.

Grafico 14 - Demanda como parcela da renda dos ativos Cadernetas de Poupanca e
Fundos (DI + RF) - dez/04 a dez/12 (meses selecionados) - em %
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Cadernetas de Poupanca ———— Fundos (DI+RF)

Fonte: Elaboragio propria apartir dos dados dapesquisa
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Merece destaque o fato de que no ano de 2009, a rentabilidade das Cadernetas de
Poupanca se equipara ao retorno meédio oferecido por todos os fundos de investimento
financeiro (FIF), como ilustrado no grafico 4 do Capitulo 1. Fazendo uma relacéo deste fato
com o comportamento apresentado no grafico 14, nota-se que, no ponto médio da amostra
situado neste mesmo ano (nov/09), a demanda como parcela da renda do ativo Cadernetas de
Poupanca se aproxima de 50%, magnitude que se mantém nos dois anos seguintes, elevando-
se em 2012.

Deste modo, conclui-se que o comportamento efetivamente verificado nas demandas
pelos ativos monetarios estudados é compativel com as magnitudes das elasticidades de
substituicdo de Morishima nos pontos médios avaliados, considerando-se 0s niveis de taxa
SELIC declinantes ao longo do tempo e as relagdes entre os custos de oportunidades dos
ativos Cadernetas de Poupanca e Fundos DI. A interagdo entre estas trés variaveis, conforme
discutido anteriormente, aponta para padrdo de comportamento dos agentes econdmicos em
que as Cadernetas de Poupanca deveriam passar a representar papel de crescente importancia
em suas carteiras de ativos financeiros em detrimento dos fundos de investimento. De fato, a
observacao dos graficos 13 e 14 evidencia que, ao longo do periodo analisado, as Cadernetas

de Poupanca se expandiram, enquanto os fundos de investimento sofreram retracéo.
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CONCLUSAO

As alteracBes na trajetdria da taxa basica da economia brasileira assistida a partir do
ano de 2005 desencadearam movimentos de ajuste nos retornos oferecidos no mercado de
ativos financeiros de renda fixa. Neste trabalho, o interesse recaiu especialmente sobre dois
importantes instrumentos de captacdo da poupanca privada: as Cadernetas de Poupanca e 0s
Fundos DI.

O impacto inicial do declinio da taxa SELIC entre setembro de 2005 e setembro de
2007 sobre os custos de oportunidade desses dois bens monetérios foi significativamente
diferente. Enquanto as Cadernetas de Poupanca tiveram seu pre¢o reduzido acentuadamente,
seguindo o padrdo ocorrido com a taxa basica; os Fundos DI, por sua vez, ndo apresentaram
varia¢do de tendéncia relevante, como se percebe pela estabilidade da linha que os representa
nas quatro acepcoes de retorno investigadas. Consequentemente, as Cadernetas de Poupanca
sofreram uma reducdo em seus pre¢os, aproximando-os dos precos dos Fundos DI, os quais,
por sua vez, pouco se alteraram, relativamente.

A forma distinta como os precos relativos desses dois bens foram afetados parece ter
sido decisiva na determinagdo dos desdobramentos sobre suas relagcbes de substituicdo.
Enquanto, as Cadernetas de Poupanga se tornaram relativamente mais “atraentes”, os Fundos
DI, por néo terem sofrido reducéo relevante em seu custo de oportunidade, perderam espaco.

Essa diversidade de resposta foi avaliada neste estudo através das elasticidades de
substituicdo de Morishima, cuja assimetria foi capaz de mostrar que movimentos nos precos
das Cadernetas de Poupanca conduziam a efeitos diferentes daqueles resultantes de alteragdes
nos pre¢os dos Fundos DI.

Permitindo, portanto, concluir pela confirmacdo da hip6tese levantada neste trabalho
de que diferentes niveis de taxas de juros SELIC suscitam relagdes diversas de substituicdo
entre os ativos Cadernetas de Poupanca e Fundos DI.

Conclui-se igualmente pela confirmacdo de que as alteragbes nos padrdes de
substituicdo entre os ativos estdo estreitamente relacionados a reducdo da distancia entre os
retornos oferecidos por cada um deles.

N&o se confirmou, contudo, a hipdtese de que as elasticidades de substitui¢do
atribuidas a mudancas nos precos das Cadernetas de Poupanca seriam de magnitude inferior
guando taxas de juros mais altas fossem praticadas, e se elevariam em valor absoluto quando

as taxas de juros se reduzissem. Na verdade, o que se constatou foi uma redugdo de magnitude
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em todas as elasticidades calculadas; indicando que retornos relativamente inferiores
suscitariam menor sensibilidade dos agentes as suas variacdes.

Corrobora-se, por outro lado, a ideia de que taxas basicas da economia inferiores
conferem maior relevancia relativa as Cadernetas de Poupanca em detrimento dos Fundos DI.
Fato ilustrado pela maior magnitude das elasticidades de substituicdo de Morishima apuradas
para o primeiro bem.

As elasticidades de Morishima representaram papel crucial na investigacdo dessa
mudanca de padrdo nas relagbes entre os dois ativos porque ela permitiu evidenciar a
importancia de analisar separadamente os efeitos provocados por cada um dos ativos
estudados sobre a elasticidade de substituicdo. A variabilidade observada nos custos de
oportunidade, ocasionadas pelos movimentos na taxa SELIC suscitam, como apontado por
FLEISSIG e SERLETIS (2002), respostas diferentes para quando se considera a alteragcdo no
custo de oportunidade de um ou do outro ativo. A assimetria destas respostas é expressa
através da assimetria nas elasticidades de substituicdo entre os dois bens monetarios.

As elasticidades de substituicdo de Morishima parecem captar adequadamente esse
comportamento assimétrico do investidor. As elasticidades de substituicdo inferiores a
unidade apuradas em varios pontos para os Fundos DI (0 < M,; < 1) atestam sua baixa
capacidade relativa de atrair recursos via reducdes em seu custo de oportunidade. As
Cadernetas de Poupanca, por sua vez, por apresentarem elasticidades superiores, muitas vezes
préximas a unidade (M,, = 1), acabam recebendo volume relativamente maior de recursos
guando seus retornos se elevam do que perdem por causa de aumentos nos retornos de seu
principal bem substituto.

Pode-se afirmar que a medida que a taxa de juro SELIC se reduzia, afunilando a
distancia entre os custos de oportunidade dos dois ativos; produzindo, portanto, precos
semelhantes para os dois, 0 grau de substituibilidade entre ambos se reduzia. De modo muito
mais acentuado, contudo, para os Fundos DI.

As dinamicas diversas de remuneracdo dos dois ativos acabaram por ensejar um
quadro de instabilidade na relacéo entre os dois ativos, considerando-se em especial os efeitos
de mudangas nos pregos dos Fundos DI, os quais passam a ser preteridos em favor das
Cadernetas de Poupanca, mesmo quando apresentam custos de oportunidade inferiores aos
delas. Como se o investidor destes ativos tivesse um comportamento inercial quando o ganho
relativo de alterar a composicdo de seu portfdlio fosse de pouca monta. Como se, ao perceber
os dois ativos pouco diferenciados entre si, somente grandes oscilagdes em seus precos levaria

o investidor a substituir um pelo outro.
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Conclui-se, portanto, que o movimento de significativa reducdo das taxas de juros
praticadas na economia brasileira provocou importantes alteracdes na alocacdo dos recursos
da poupanca privada, conferindo maior importancia relativa ao mais tradicional produto de
investimento financeiro — as Cadernetas de Poupanca. Perde espaco instrumento financeiro
mais sofisticado que experimentara forte expansdao em periodo de taxas de juros mais
elevadas, mas que se mostrou pouco atrativo quando o cendrio de taxas altas sinalizou seu

fim.

No tocante a referida perda de espaco, encerra-se a conclusdo com uma breve
discussédo sobre sua relacdo com as dindmicas atuais de remuneracdo dos dois ativos bem
como suas possiveis implicacdes.

A composic¢édo dos Fundos DI igual a 95% de titulos com remuneracéo atrelada direta
ou indiretamente a taxa SELIC, estabelece que o retorno deste ativo ndo podera ser muito
superior ao patamar de 95% da variacdo da taxa SELIC. Na verdade, ele tendera a ser inferior
a este nivel, pois as rentabilidades dos ativos que compdem as carteiras dos fundos de
investimento ndo sdo integralmente repassadas a seus cotistas. Precisam ser descontadas taxas
de administracdo e outras despesas associadas ao produto. llustraria este fato a rentabilidade
média de cerca de 70% da taxa SELIC verificada ao longo do periodo analisado.

Deste ponto de vista, a regra de remuneracdo da Caderneta de Poupanca estabelecendo
que para taxas de juros SELIC inferiores a 8,5% ao ano, o retorno deste ativo sera igual a 70%
da variacdo verificada na taxa SELIC, parece ter reduzido muito significativamente o espaco
de atracdo de recursos para os Fundos DI. Ndo se pode esquecer que as Cadernetas de
Poupanca além de terem garantida a regra de remuneragdo ainda contam com o suporte do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC) até o limite de R$ 70.000,00".

Sendo assim, seria razoavel argumentar que os Fundos DI tenderdo a desaparecer a
medida que taxas de juros menores que 8,5% ao ano se tornem comuns na economia
brasileira. Ndo se pode concluir, contudo, que 0s recursos originarios destes fundos irdo
integralmente para as Cadernetas de Poupanca. Ha que se considerar que a indudstria de fundos
se caracteriza por ser inovadora, sofisticada e agil. Portanto, novos fundos de investimento

deverdo surgir para disputar com as Cadernetas de Poupanca os recursos destes poupadores.

8 Resolucgdo do Banco Central do Brasil n° 4.222, de 23 de maio de 2013, elevou o limite do FGC para R$
250.000,00.
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Encerra-se esta dissertacdo reconhecendo que ela representa uma dentre as diversas
alternativas de abordagem do tema de substituicdo entre bens monetarios no Brasil. Vérias
escolhas metodoldgicas foram preteridas e importantes aspectos relacionados ao tema foram
deixados de lado.

Iniciando pelo campo metodologico, a adocdo da forma funcional Fourier fornece
estimativas das elasticidades de substituicdo para todas as observacdes da amostra. De modo
que estudos que a empregassem contribuiriam muito positivamente na avaliacdo da validade
dos resultados obtidos neste trabalho com a Translog.

O principal atributo da elasticidade de substituicdo de Morishima é permitir avaliar
uma possivel assimetria das elasticidades de substituicdo. Contudo, ela considera que somente
um preco se altera de cada vez. O célculo das elasticidades de substituicdo sombra ou
McFadden oferecem a possibilidade de contemplar mudancas nos pre¢os dos dois ativos.

Destaca-se, ainda, o conjunto de ativos a serem analisados. A necessidade de incluséo
do terceiro ativo levou a introducdo de elemento externo ao objetivo do trabalho — os Fundos
RF (ativo 3). Seria interessante avaliar se a inclus@o de um outro ativo 3 conduziria a relagoes
de substituicdo entre as Cadernetas de Poupanca e Fundos DI semelhantes as encontradas
neste trabalho.

Como ultimo ponto relativo & metodologia, considera-se a possibilidade de realizar o
estudo das relacOes de substituicdo levando em conta a instituicdo financeira em que estéo
investidos os recursos. Esta abordagem permitiria investigar a influéncia de movimentos de
transferéncia de recursos entre os ativos sobre, por exemplo, a variacdo nas receitas da
instituicdo, o impacto sobre a concesséo de financiamentos imobiliarios etc.

Por fim, ndo ha como deixar de admitir a auséncia neste trabalho da analise dos
possiveis impactos das mudancas das relacdes de substituicdo entre as Cadernetas de
Poupanca e os fundos de investimento sobre a divida publica mobiliaria federal brasileira.

Certamente, um importante tema de estudo.
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Tabela A.1 - Calculo das Elasticidades Prego (&), Morishima (M;;) e Allen (A;;) no ponto medio de diferentes periodos para retornos acumulados

por um més
dez/04 a nov/06 | dez/04 a nov/08 | dez/04 a nov/10 | nov/05 a dez/09 | dez/04 a dez/12 | nov/05 a dez/11 | nov/06 a dez/10 | nov/06 a dez/12 | nov/07 a dez/11 | nov/08 a dez/12 | out/10 a dez/12
25 obs 48 obs 72 obs 50 obs 97 obs 74 obs 50 obs 74 obs 50 obs 50 obs 27 obs
Elasticidades (nov/05) (nov/06) (nov/07) (nov/08) (nov/09) (nov/10) (nov/11)
€ -1,03 -1,13 -1,30 -0,98 -0,98 -1,04 -0,99 -0,92 -0,89 -0,97 -0,98
€ -0,82 -0,95 -0,83 -0,92 -0,80 -0,83 -0,92 -0,68 -0,88 -0,80 -0,76
€33 -3,91 -1,00 -1,03 -3,15 -145 -344 -4,71 -1,44 -6,80 -1,01 -0,08
€ 0,49 0,29 -0,50 -0,26 -0,56 -0,67 -043 -0,63 -0,37 -0,18 -0,09
€ -0,03 0,09 0,04 0,02 0,03 0,04 0,00 -0,04 -0,03 -0,03 -0,01
€3 -0,09 -0,04 -0,25 0,01 0,06 0,20 0,19 0,02 -0,02 -0,01 -0,02
€3 151 0,16 0,10 152 0,56 187 191 0,05 3,50 -0,39 -0,82
€3 0,02 -0,01 0,00 0,02 -0,01 -0,03 -0,03 0,02 0,00 0,03 0,03
€3 1,90 0,36 -0,26 0,67 -0,23 0,49 0,70 -0,59 145 -0,31 -043
*Mis 1m 1,00 1,22 1,34 1,00 1,01 1,08 0,99 0,88 0,86 093 097
M21 1m 1,30 124 0,33 0,66 0,24 0,16 0,49 0,05 0,52 0,62 0,66
Mi3 1m 2,54 1,29 1,40 251 1,53 2,91 2,90 0,96 4,39 0,58 0,16
M31 1m 3,82 0,96 0,78 3,16 151 3,64 4,90 145 6,78 1,00 0,06
M3 1m 2,71 131 057 159 0,57 132 1,62 0,09 2,34 0,48 0,33
M3, 1m 3,93 0,99 1,03 3,16 1,44 3,40 4,68 145 6,80 1,04 0,11
Ay -0,84 -2,01 -1,53 0,09 -0,56 0,50 0,44 -0,24 1,46 -1,01 -1,28
Ay, 1,16 -1,77 -3,16 -2,17 -3,02 -2,36 -2,20 -3,81 -1,69 -2,99 -2,90
Asg -13,22 -242 -2,08 -10,82 -3,40 -10,67 -14,74 -3,72 -29,42 -2,07 194
A=Ay, 3,83 2,04 0,03 144 0,00 0,83 1,33 -1,03 1,82 0,23 0,28
Aq3=Ag, 194 0,85 1,15 2,49 2,21 3,89 354 1,69 323 0,92 0,61
Ay5=As, 3,97 177 -0,08 144 -0,10 0,64 1,26 -0,89 1,88 041 043

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.
iy Mij; Ajj (,j=123)

ijs

Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

* My, 1= Elasticidade de substituicdo de Morishima entre os ativos Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2), devido a uma alteragdo em seus custos de oportunidade relativos acumulados por 1 més (1m), causada por mudanca no custo de oportunidade das
Cadernetas de Poupanca (1). Analogamente, definem-se as demais elasticidades.
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Tabela A.2 - Calculo das Elasticidades Prego (&jj), Morishima (M;;) e Allen (Ajj) no ponto médio de diferentes periodos para retornos acumulados
por trés meses

dez/04 a nov/06 | dez/04 a nov/08 | dez/04 a nov/10 | nov/05 a dez/09 | dez/04 a dez/12 | nov/05 a dez/11 | nov/06 a dez/10 | nov/06 a dez/12 | nov/07 a dez/11 | nov/08 a dez/12 | out/10 a dez/12
25 obs 48 obs 72 obs 50 obs 97 obs 74 obs 50 obs 74 obs 50 obs 50 obs 27 obs
Elasticidades (nov/05) (nov/06) (nov/07) (nov/08) (nov/09) (nov/10) (nov/11)

€ -0,99 -1,34 -1,13 -1,28 -1,08 -1,13 -0,95 -0,84 -0,81 -0,92 -1,06
€ -1,13 -1,14 -1,07 -111 -0,91 -0,89 -0,92 -0,70 -0,79 -1,00 -1,02
€33 -543 2,64 -1,06 1,50 -3,27 -3,29 -3,99 -303 -10,34 0,74 -2,13
€ 0,83 0,55 -047 -0,09 -0,67 -0,77 -0,38 -1,03 -0,65 -0,25 0,16
€ 0,06 0,27 0,15 021 0,10 0,10 -0,01 -0,07 -0,07 -0,08 0,08
€3 -0,30 0,02 0,35 0,28 0,28 0,34 0,18 0,14 -0,04 -0,04 -0,04
€3 2,27 -2,15 0,74 -0,84 184 1,99 157 127 5,38 -1,96 0,17
€3 0,11 -0,05 -0,03 -0,08 -0,03 -0,05 -0,04 0,05 0,00 0,18 0,04
€3 3,08 -1,16 -0,42 -1,00 0,37 0,35 0,48 -0,48 2,07 -0,99 0,28
*Mi2 3m 1,05 1,60 1,28 150 1,18 122 0,94 0,77 0,74 0,84 1,13
M21 3m 1,96 1,69 0,60 1,02 0,23 0,11 0,54 -0,32 0,13 0,75 1,18
M3 3m 327 -0,81 1,87 0,44 2,92 3,11 2,52 2,11 6,19 -1,04 1,23
M3 3m 513 -2,62 141 -1,22 3,55 3,63 4,18 3,18 10,30 -0,78 2,09
M3 3m 421 -0,02 0,65 0,11 128 124 1,40 0,22 2,85 0,01 1,30
Ms; 30 554 -2,69 1,03 -1,58 3,25 3,25 3,95 3,09 10,34 -0,56 2,17
Aqq -0,03 -4,78 -0,88 -2,71 0,31 0,40 0,17 0,83 2,77 -1,70 -1,13
Ay, 1,65 -4,22 -4,64 -4,97 -2,83 -2,87 -2,46 -4,57 -1,31 -4,72 -2,69
As; -19,87 11,85 -2.21 7,79 -10,15 -10,07 -1241 -11,82 -47,15 6,84 -7,55
A=Ay 5,61 0,76 -0,09 -0,07 0,75 0,65 1,08 -1,79 1,74 -0,82 1,68
Aq3=A5, 2,00 -1,27 2,85 1,18 4,01 4,43 3,10 3,04 4,25 0,05 0,85
Ays=As, 5,76 -0,09 -0,53 -0,82 0,42 0,26 0,98 -1,44 1,87 0,02 1,66

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.
8”, M”, AIJ (I, j = 1,2,3)
* M1, 3= Elasticidade de substituicdo de Morishima entre os ativos Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2), devido a uma alteracdo em seus custos de oportunidade relativos acumulados por 3 meses (3m), causada por mudanga no custo de oportunidade das
Cadernetas de Poupanca (1). Analogamente, definem-se as demais elasticidades.

Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

** Preenchimento em cinza indica que o critério (1) de elasticidade prépria ndo positiva/negativa néo foi atendido, levando a excluséo deste resultado para fins de andlise neste trabalho



145

Tabela A.3 - Calculo das Elasticidades Prego (&jj), Morishima (M;;) e Allen (Ajj) no ponto médio de diferentes periodos para retornos acumulados
por seis meses

dez/04 a nov/06 | dez/04 a nov/08 | dez/04 a nov/10 | nov/05 a dez/09 | dez/04 a dez/12 | nov/05 a dez/11 | nov/06 a dez/10 | nov/06 a dez/12 | nov/07 a dez/11 | nov/08 a dez/12 | out/10 a dez/12
25 obs 48 obs 72 obs 50 obs 97 obs 74 obs 50 obs 74 obs 50 obs 50 obs 27 obs
Elasticidades (nov/05) (nov/06) (nov/07) (nov/08) (nov/09) (nov/10) (nov/11)
€ -1,04 -1,55 -1,32 -1,58 -1,18 -1,31 -1,00 -091 -0,83 -0,90 -1,05
€ -155 -1,42 -1,20 -1,37 -0,93 -0,87 -0,62 -0,71 -0,66 -0,98 -0,58
€33 -17,95 2,75 -0,42 0,73 -5,95 -3,76 -12,16 -9,45 -12,50 -0,26 -1,06
€ 1,58 0,94 -0,61 -0,12 -0,78 -1,07 -2,52 -0,64 -0,92 -0,31 0,23
€ 031 0,34 0,26 042 0,12 0,16 0,13 -0,04 -0,06 -0,10 -0,09
€3 -0,65 0,08 0,79 0,69 0,46 0,84 1,65 0,13 0,24 -0,03 -0,07
€3 9,70 -2,19 0,88 -0,29 3,64 2,92 11,11 5,66 6,91 -1,52 -0,84
€3 0,17 0,00 -0,12 -0,13 -0,02 -0,14 -0,36 -0,05 -0,18 0,19 0,03
€3 10,43 -0,96 -1,08 -1,20 1,26 0,05 2,73 2,00 2,27 -0,81 -0,04
*Mi2 6m 1,35 1,89 1,58 2,00 1,30 147 1,13 0,87 0,77 0,79 0,96
M21 6m 312 2,36 0,59 1,25 0,16 -0,21 -1,90 0,07 -0,25 0,67 0,81
Mi3 6m 10,74 -0,64 2,20 1,28 482 4,23 12,11 6,58 7,75 -0,62 0,21
Mz 6m 17,30 -2,68 121 -0,05 6,41 4,60 13,81 9,58 12,75 0,23 0,99
M3 6m 11,98 0,45 0,11 0,18 2,19 0,92 335 2,71 2,93 0,16 0,53
M3 6m 18,13 -2,76 0,30 -0,86 593 3,62 11,80 9,40 12,32 0,45 1,10
Aqq 6,98 -5,98 -1,34 -2,95 1,56 0,57 8,38 2,75 3,73 -1,38 -1,78
Ay, 9,15 -4,51 -6,29 -6,50 -2,12 -3,80 -1,74 -093 -0,79 -4,60 -0,89
As; -7147 12,03 0,94 5,98 -20,83 -12,04 -47,91 -41,54 -54,89 2,48 -2,27
A=Ay 15,14 161 -0,94 -0,02 1,67 -0,13 0,98 195 1,76 -0,81 1,29
Aq3=A5, 8,05 -1,61 4,29 2,83 592 6,36 15,80 507 6,36 0,36 0,09
Ays=As, 14,75 0,69 -1,92 -1,37 132 -0,93 -041 1,85 1,19 0,12 1,60

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.
8”, M”, AIJ (I, j = 1,2,3)
* My, 6m= Elasticidade de substituicdo de Morishima entre os ativos Cadernetas de Poupanca (1) e Fundos DI (2), devido a uma alteracdo em seus custos de oportunidade relativos acumulados por 6 meses (6m), causada por mudanga no custo de oportunidade das
Cadernetas de Poupanca (1). Analogamente, definem-se as demais elasticidades.

Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

** Preenchimento em cinza indica que o critério (1) de elasticidade prépria ndo positiva/negativa néo foi atendido, levando a excluséo deste resultado para fins de andlise neste trabalho
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Tabela A.4 - Calculo das Elasticidades Prego (&ij), Morishima (M;;) e Allen (Ajj) no ponto médio de diferentes periodos para retornos acumulados
por doze meses

dez/04 a nov/06 | dez/04 a nov/08 | dez/04 a nov/10 | nov/05 a dez/09 | dez/04 a dez/12 | nov/05 a dez/11 | nov/06 a dez/10 | nov/06 a dez/12 | nov/07 a dez/11 | nov/08 a dez/12 | out/10 a dez/12
25 obs 48 obs 72 obs 50 obs 97 obs 74 obs 50 obs 74 obs 50 obs 50 obs 27 obs
Elasticidades (nov/05) (nov/06) (nov/07) (nov/08) (nov/09) (nov/10) (nov/11)
€ -1,30 -1,99 047 -1,96 -1,31 -1,53 -1,71 -0,97 -1,02 -0,88 -1,00
€ -1,15 -143 -1,00 -154 -0,95 -1,00 -1,20 -0,95 -0,60 -1,11 -0,69
€33 -6,61 -241 -12,71 -1,12 -10,09 -13,17 -1,78 -9,72 -7,16 -1,68 10,37
€ 1,48 112 -0,76 0,06 -0,78 -0,96 -1,10 -0,44 -0,99 -0,26 0,57
€ 0,21 0,23 0,08 041 0,09 0,12 0,24 -0,04 -0,03 -0,25 -0,23
€3 -0,48 0,49 0,76 1,14 0,65 112 152 0,12 0,73 -0,11 -0,33
€3 157 0,52 7,90 0,90 6,39 8,52 2,75 6,11 424 -0,55 -9,23
€3 -0,05 0,23 0,10 -0,02 0,05 -0,01 -0,11 0,12 -0,31 0,48 0,36
€3 3,05 1,18 3,58 -0,58 2,67 341 -0,79 2,76 0,31 0,14 -3,19
*Mi2 12m 151 2,21 -0,39 2,37 1,40 1,65 195 093 1,00 0,63 0,77
M1 12m 2,63 2,55 0,24 1,60 0,17 0,04 0,09 0,51 -0,39 0,85 1,26
Mi3 12m 2,87 2,51 743 2,86 7,70 10,05 4,46 7,08 5,26 033 -8,23
Mz 12m 6,13 2,90 13,46 2,26 10,74 14,29 3,30 9,84 7,89 156 -10,70
M33 12m 4,20 2,61 458 0,96 3,63 441 041 3,70 0,91 125 -2,50
Ms; 12m 6,56 2,64 12,80 1,10 10,14 13,16 1,67 9,84 6,85 2,16 -10,01
Aqq -1,99 -5,72 8,36 -3,82 3,05 4,08 -1,18 2,81 157 -0,83 -6,31
Ay, 2,27 -1,60 021 -6,17 -0,69 -0,15 -6,71 -0,65 -2,63 -411 -4,35
Az -22,78 -6,45 -48,55 -1,32 -38,09 -49,25 -448 -42,65 -2845 -4,75 52,32
A=Ay 6,68 4,12 4,28 093 3,20 4,04 -1,39 3,09 -0,27 -0,11 -1,93
Aq3=A5, 047 1,46 9,55 4,32 8,22 11,17 7,50 528 6,35 0,52 -5,55
Ays=As, 5,93 4,04 4,39 -0,10 3,13 3,73 -2,31 3,59 -1,34 2,22 -0,10

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.
8”, M”, AIJ (I, j = 1,2,3)
* M1 12m= Elasticidade de substituicdo de Morishima entre os ativos Cadernetas de Poupanga (1) e Fundos DI (2), devido a uma alteracdo em seus custos de oportunidade relativos acumulados por 12 meses (12m), causada por mudanga no custo de oportunidade
das Cadernetas de Poupanca (1). Analogamente, definem-se as demais elasticidades.

Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

** Preenchimento em cinza indica que o critério (1) de elasticidade prépria ndo positiva/negativa néo foi atendido, levando a excluséo deste resultado para fins de andlise neste trabalho
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Pontos médios utilizados como pontos de avaliagdo das elasticidades

Retorno
Acumulado nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11
por dez/04 a nov/06 [dez/04 a nov/08 | dez/04 a nov/10 nov/05 a dez/09 | dez/04 a dez/12 nov/05 a dez/11 nov/06 a dez/10 | nov/06 a dez/12 nov/07 a dez/11 [nov/08 a dez/12 | out/10 a dez/12
25 observagdes 48 observagdes 72 observagdes 50 observagdes 97 observagdes 74 observagdes 50 observagdes 74 observagdes 50 observagdes 50 observagdes 27 observagdes
1 mes 8 8 2 2 3 2 5 6 2 3 6
Modelo 1
3 meses 6 3* 6 g* 1 4 5 5 3 3* 6
Modelo 2
6 meses - 3* 6 g* 2 4 4 2 8 3 6
Modelo 3
12 meses 8 7 7o 7 . . 7 . 8 8 *
Modelo 4
Modelos todos modelos 1 e 4 | modelos2e 3  modelos 1 e 4 modelo 4 nenhum modelos 1 a 3 modelo 4 modelos 1a 4 [modelos 1,3 e 4| modelos 1a 3

selecionados

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.
*Preenchimento em cinza indica que o modelo ndo atende ao critério | de elasticidade prépria ndo positiva no ponto médio analisado, pois a elasticidade propria calculada para o ativo 3 Fundos RF é positiva. (Vide Tabela 1)
**Preenchimento em cinza indica que o modelo néo atende ao critério | de elasticidade prépria ndo positiva no ponto médio analisado, pois a elasticidade prépria calculada para o ativo 1 Cadernetas de Poupanca é positiva. (Vide Tabela 1)
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Tabela B.1 - Pardmetros estimados com dados do periodo entre dez/04 a nov/06 (25 obs.)
com ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/05 para quatro alternativas de
retornos acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parametro Estimativa |Desvio Padréo Valor-P Intervalo de Confianca a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l 0,20487 0,29330 0,49 -0,36999 0,77974
Modelo 1 * b12 0,17767 0,24656 0,47 -0,30559 0,66092
b13 -0,34080 0,54426 0,53 -1,40753 0,72593
al -0,34196 0,00817 - -0,35798 -0,32594
bm1 0,56943 0,82694 0,49 -1,05134 2,19020
bm2 1,00716 0,87513 0,25 -0,70808 2,72239
bm3 -1,08217 1,60235 0,50 -4,22272 2,05838
b22 0,24214 0,23558 0,30 -0,21958 0,70386
b23 -0,32367 0,46564 0,49 -1,23631 0,58896
a2 -0,29437 0,00476 - -0,30371 -0,28504
3 meses b1l 0,33075 0,21872 0,13 -0,09792 0,75943
Modelo 2 * b12 0,26864 0,19577 0,17 -0,11506 0,65234
b13 -0,46579 0,41144 0,26 -1,27220 0,34062
al -0,34720 0,00336 - -0,35378 -0,34061
bm1 0,95831 0,65192 0,14 -0,31943 2,23604
bm2 1,60222 0,62942 0,01 0,36857 2,83587
bm3 -1,63892 1,20126 0,17 -3,99334 0,71551
b22 0,51845 0,21798 0,02 0,09122 0,94568
b23 -0,562242 0,35573 0,14 -1,21964 0,17480
a2 -0,29857 0,00234 - -0,30315 -0,29400
6 meses b1l 1,50102 0,32979 - 0,85464 2,14740
Modelo 3 * b12 1,19396 0,31016 - 0,58606 1,80187
b13 -1,88994 0,71554 0,01 -3,29236 -0,48751
al -0,35032 0,00356 - -0,35729 -0,34334
bm1 4,24758 1,01328 - 2,26159 6,23357
bm2 4,98345 0,81048 - 3,39495 6,57196
bm3 -6,04924 2,05552 - -10,07799 -2,02049
b22 1,67695 0,23942 - 1,20769 2,14620
b23 -1,88708 0,60430 - -3,07149 -0,70267
a2 -0,30329 0,00138 - -0,30601 -0,30058
12 meses b1l 0,08245 0,71202 0,91 -1,31309 1,47799
Modelo 4 * b12 -0,08176 0,58467 0,89 -1,22770 1,06417
b13 -0,57774 1,04633 0,58 -2,62851 1,47304
al -0,34214 0,00205 - -0,34616 -0,33812
bm1 -0,05946 2,02214 0,98 -4,02278 3,90387
bm2 1,23767 1,73517 0,48 -2,16319 4,63853
bm3 -2,16570 3,01419 0,47 -8,07341 3,74201
b22 0,42199 0,57002 0,46 -0,69522 1,53921
b23 -0,64258 0,91360 0,48 -2,43321 1,14804
a2 -0,30358 0,00210 - -0,30769 -0,29946

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados da pesquisa
Ativo 1 = Cadernetas de Poupanga; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF
* Selecionados para analise modelos 1 a 4.
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Tabela B.2 - Parametros estimados com dados do periodo entre dez/04 a nov/08 (48 obs.)
com ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/06 para quatro alternativas de
retornos acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parametro Estimativa |Desvio Padréo Valor-P Intervalo de Confianga a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l 0,11859 0,12893 0,36 -0,13412 0,37129
Modelo 1 * b12 0,02367 0,08937 0,79 -0,15149 0,19883
b13 0,00774 0,20872 0,97 -0,40135 0,41683
al -0,38051 0,00841 - -0,39701 -0,36402
bm1l 0,17972 0,32415 0,58 -0,45560 0,81504
bm2 0,34979 0,31550 0,27 -0,26858 0,96815
bm3 -0,02010 0,55139 0,97 -1,10081 1,06062
b22 0,08113 0,10241 0,43 -0,11960 0,28185
b23 -0,00221 0,14965 0,99 -0,29552 0,29110
a2 -0,26696 0,00314 - -0,27311 -0,26082
3 meses b1l -0,16668 0,12221 0,17 -0,40621 0,07285
Modelo 2 b12 -0,27389 0,08953 - -0,44938 -0,09841
b13 0,47991 0,17355 0,01 0,13975 0,82007
al -0,38673 0,00874 - -0,40385 -0,36960
bm1 -0,76839 0,31536 0,02 -1,38648 -0,15029
bm2 -0,15791 0,32567 0,63 -0,79621 0,48039
bm3 1,25998 0,44470 0,01 0,38839 2,13157
b22 -0,00593 0,10304 0,95 -0,20788 0,19602
b23 0,34821 0,11961 - 0,11377 0,58264
a2 -0,26488 0,00265 - -0,27006 -0,25969
6 meses b1l -0,10527 0,14634 0,47 -0,39209 0,18155
Modelo 3 b12 -0,32022 0,11203 - -0,53979 -0,10066
b13 0,47835 0,20313 0,02 0,08023 0,87648
al -0,37466 0,00888 - -0,39207 -0,35725
bmi -0,83508 0,41149 0,04 -1,64159 -0,02857
bm2 0,08138 0,33425 0,81 -0,57375 0,73650
bm3 1,35284 0,51102 0,01 0,35126 2,35442
b22 0,13633 0,10577 0,20 -0,07098 0,34363
b23 0,36915 0,13378 0,01 0,10695 0,63136
a2 -0,27236 0,00198 - -0,27623 -0,26848
12 meses b1l 0,27086 0,35835 0,45 -0,43150 0,97322
Modelo 4 * b12 -0,11579 0,22711 0,61 -0,56092 0,32934
b13 -0,26698 0,54218 0,62 -1,32964 0,79567
al -0,33667 0,00391 - -0,34434 -0,32901
bm1 -0,18084 0,88282 0,84 -1,91113 1,54945
bm2 0,77654 0,56298 0,17 -0,32687 1,87996
bm3 -0,30659 1,32933 0,82 -2,91203 2,29885
b22 0,34368 0,13087 0,01 0,08717 0,60019
b23 -0,15124 0,33802 0,66 -0,81376 0,51127
a2 -0,28390 0,00130 - -0,28644 -0,28137

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa

Ativo 1 = Cadernetas de Poupanga; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

* Selecionados para anélise modelos 1 e 4.

M odelos 2 e 3 ndo atendem ao critério |, pois a elasticidade propria do ativo 3 Fundos RF é positiva. (Vide Tabela 1)
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Tabela B.3 - Pardmetros estimados com dados do periodo entre dez/04 a nov/10 (72 obs.)com
ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/07 para quatro alternativas de retornos
acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parémetro Estimativa |Desvio Padrdo Valor-P Intervalo de Confianca a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l 0,21187 0,06744 - 0,07970 0,34404
Modelo 1 b12 0,05848 0,03905 - 0,05425 0,20732
b13 0,05494 0,13349 0,05 -0,51980 0,00346
al -0,38175 0,00992 - -0,44977 -0,41088
bm1l 0,25875 0,14651 - 0,23687 0,81119
bm2 -0,34480 0,17901 0,59 -0,44721 0,25450
bm3 -0,10594 0,32199 0,10 -1,16589 0,09629
b22 -0,13873 0,05559 0,33 -0,16336 0,05454
b23 -0,02914 0,08204 0,08 -0,30562 0,01597
a2 -0,27070 0,00305 - -0,26609 -0,25413
3 meses b1l 0,24296 0,07034 - 0,10509 0,38083
Modelo 2 * b12 0,07284 0,05668 0,20 -0,03825 0,18393
b13 -0,09645 0,11449 0,40 -0,32085 0,12796
al -0,42823 0,00758 - -0,44309 -0,41337
bm1 0,43593 0,18934 0,02 0,06483 0,80703
bm2 -0,29930 0,19820 0,13 -0,68776 0,08916
bm3 0,12146 0,28097 0,67 -0,42924 0,67216
b22 -0,05934 0,06600 0,37 -0,18869 0,07001
b23 0,03848 0,07810 0,62 -0,11459 0,19155
a2 -0,25361 0,00166 - -0,25686 -0,25036
6 meses b11 0,33778 0,09325 - 0,15501 0,52054
Modelo 3 * b12 0,03492 0,08861 0,69 -0,13875 0,20860
b13 -0,13397 0,17432 0,44 -0,47562 0,20768
al -0,46660 0,00680 - -0,47993 -0,45327
bm1 0,40326 0,28968 0,16 -0,16450 0,97101
bm2 -0,53248 0,23424 0,02 -0,99158 -0,07339
bm3 0,50687 0,46467 0,28 -0,40386 1,41761
b22 -0,08415 0,07006 0,23 -0,22147 0,05316
b23 0,15550 0,12336 0,21 -0,08628 0,39729
a2 -0,24989 0,00142 - -0,25267 -0,24711
12 meses b1l 0,42432 0,16788 0,01 0,09529 0,75335
Modelo 4 b12 0,62384 0,12776 0,74 -0,29236 0,20845
b13 -1,75614 0,28861 0,38 -0,81733 0,31399
al -0,41646 0,00459 - -0,44432 -0,42633
bm1 2,49378 0,46560 0,76 -0,76742 1,05770
bm2 0,73845 0,24003 0,13 -0,83598 0,10491
bm3 -3,46041 0,70974 0,38 -0,76168 2,02046
b22 0,19154 0,05644 0,74 -0,09217 0,12907
b23 -0,92128 0,17930 0,40 -0,20037 0,50250
a2 -0,25879 0,00077 - -0,25444 -0,25144

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa
Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

* Selecionados para anélise modelos 2 e 3.

M odelos 1 foi preterido pela op¢do com 50 observacdes que apresentou precisdo relativamente melhor. (Vide Tabela 2)

M odelo 4 nédo atende ao critério I, pois a elasticidade propria do ativo 1 Cadernetas de Poupanga é positiva. (Vide Tabela 1)
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Tabela B.4 - Pardmetros estimados com dados do periodo entre nov/05 a dez/09 (50 obs)
com ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/07 para quatro alternativas de
retornos acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parametro Estimativa |Desvio Padrdo Valor-P Intervalo de Confianga a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l 0,25403 0,05963 - 0,13716 0,37089
Modelo 1 * b12 0,15617 0,04183 - 0,07418 0,23815
b13 -0,29284 0,17381 0,09 -0,63351 0,04782
al -0,41609 0,01094 - -0,43754 -0,39464
bm1 0,62578 0,14575 - 0,34012 0,91144
bm2 0,11505 0,18264 0,53 -0,24291 0,47302
bm3 -0,69073 0,41212 0,09 -1,49848 0,11701
b22 0,00889 0,05751 0,88 -0,10383 0,12161
b23 -0,18208 0,10560 0,09 -0,38906 0,02490
a2 -0,25790 0,00308 - -0,26393 -0,25186
3 meses b1l 0,11410 0,13036 0,38 -0,14141 0,36961
Modelo 2 b12 -0,05742 0,09661 0,55 -0,24677 0,13193
b13 0,26594 0,26975 0,32 -0,26276 0,79464
al -0,42537 0,00782 - -0,44070 -0,41004
bm1 -0,01381 0,33595 0,97 -0,67226 0,64464
bm2 -0,22786 0,28775 0,43 -0,79183 0,33611
bm3 0,90731 0,67030 0,18 -0,40645 2,22108
b22 -0,03018 0,08819 0,73 -0,20303 0,14267
b23 0,24854 0,17749 0,16 -0,09934 0,59642
a2 -0,25181 0,00192 - -0,25558 -0,24803
6 meses b1l 0,20516 0,17007 0,23 -0,12818 0,53850
Modelo 3 b12 -0,13684 0,16186 0,40 -0,45409 0,18041
b13 0,04772 0,32061 0,88 -0,58066 0,67610
al -0,46038 0,01011 - -0,48021 -0,44056
bm1 -0,13056 0,53319 0,81 -1,17558 0,91446
bm2 -0,42037 0,35252 0,23 -1,11129 0,27055
bm3 0,79246 0,81060 0,33 -0,79628 2,38121
b22 -0,01132 0,10177 0,91 -0,21078 0,18814
b23 0,22744 0,20913 0,28 -0,18245 0,63734
a2 -0,24741 0,00185 - -0,25103 -0,24378
12 meses b1l 0,39509 0,15315 0,01 0,09491 0,69526
Modelo 4 * b12 -0,11405 0,11993 0,34 -0,34910 0,12101
b13 -0,29932 0,25583 0,24 -0,80073 0,20209
al -0,43203 0,00483 - -0,44149 -0,42257
bm1 -0,04066 0,43288 0,93 -0,88908 0,80776
bm2 -0,20799 0,25773 0,42 -0,71312 0,29715
bm3 0,45025 0,60247 0,46 -0,73057 1,63107
b22 0,08451 0,06865 0,22 -0,05004 0,21906
b23 0,11850 0,15085 0,43 -0,17715 0,41415
a2 -0,25141 0,00079 - -0,25296 -0,24986

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

Ativo 1 = Cadernetas de Poupanga; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

* Selecionados para analise modelos 1 e 4.

M odelos 2 e 3 ndo atendem ao critério |, pois a elasticidade prépria do ativo 3 Fundos RF é positiva. (Vide Tabela 1)
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Tabela B.5 - Pardmetros estimados com dados do periodo entre dez/04 a dez/12 (97 obs.)
com ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/08 para quatro alternativas de
retornos acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parametro Estimativa |Desvio Padrdo Valor-P Intervalo de Confianga a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l 0,12094 0,05574 0,03 0,01168 0,23020
Modelo 1 b12 0,08557 0,02747 - 0,03173 0,13941
b13 -0,07431 0,07361 0,31 -0,21858 0,06997
al -0,37611 0,01219 - -0,40000 -0,35221
bm1 0,34401 0,11170 - 0,12508 0,56294
bm2 -0,32785 0,09302 - -0,51016 -0,14553
bm3 -0,13827 0,14432 0,34 -0,42114 0,14460
b22 -0,14385 0,02945 - -0,20157 -0,08612
b23 -0,03580 0,03067 0,24 -0,09591 0,02430
a2 -0,27267 0,00381 - -0,28014 -0,26520
3 meses b1l 0,32658 0,06194 - 0,20518 0,44798
Modelo 2 b12 0,19202 0,03600 - 0,12146 0,26257
b13 -0,36795 0,08148 - -0,52765 -0,20825
al -0,37195 0,01373 - -0,39886 -0,34504
bm1 0,79826 0,12953 - 0,54438 1,05214
bm2 -0,15734 0,12608 0,21 -0,40445 0,08976
bm3 -0,70747 0,17255 - -1,04566 -0,36928
b22 -0,06816 0,03786 0,07 -0,14237 0,00604
b23 -0,18647 0,04209 - -0,26897 -0,10398
a2 -0,27347 0,00368 - -0,28069 -0,26625
6 meses b1l 0,60935 0,09688 - 0,41948 0,79923
Modelo 3 b12 0,33716 0,05851 - 0,22249 0,45183
b13 -0,77100 0,14208 - -1,04948 -0,49252
al -0,39127 0,00890 - -0,40872 -0,37382
bm1 1,37930 0,21571 - 0,95652 1,80208
bm2 0,08507 0,14444 0,56 -0,19803 0,36817
bm3 -1,51041 0,29185 - -2,08242 -0,93840
b22 0,00471 0,03773 0,90 -0,06923 0,07866
b23 -0,40052 0,07115 - -0,53996 -0,26107
a2 -0,26787 0,00227 - -0,27232 -0,26342
12 meses b1l 1,02135 0,14522 - 0,73672 1,30598
Modelo 4 * b12 0,53385 0,08147 - 0,37417 0,69354
b13 -1,38310 0,22036 - -1,81500 -0,95120
al -0,41431 0,00655 - -0,42714 -0,40148
bm1 2,15115 0,31503 - 1,53369 2,76860
bm2 0,50625 0,18283 0,01 0,14790 0,86460
bm3 -2,68700 0,44886 - -3,56675 -1,80726
b22 0,11880 0,04236 0,01 0,03577 0,20182
b23 -0,70840 0,10672 - -0,91758 -0,49923
a2 -0,25905 0,00138 - -0,26176 -0,25635

Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados da pesquisa

Ativo 1 = Cadernetas de Poupanga; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

* Selecionado para analise modelo 4.

Modelos 1 a 3 foram preteridos pelas op¢des com 50 observagdes que apresentaram precisdo relativamente melhor. (Vide Tabela 2)
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Tabela B.6 - Pardmetros estimados com dados do periodo entre nov/05 a dez/11 (74 obs.)com
ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/08 para quatro alternativas de retornos
acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parametro Estimativa |Desvio Padrdo Valor-P Intervalo de Confianga a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l 0,32177 0,08995 - 0,14547 0,49807
Modelo 1 b12 0,21243 0,04222 - 0,12968 0,29519
b13 -0,37583 0,19712 0,06 -0,76217 0,01051
al -0,36917 0,01596 - -0,40046 -0,33789
bm1 0,82749 0,17170 - 0,49097 1,16402
bm2 -0,09500 0,16063 0,55 -0,40984 0,21983
bm3 -0,81458 0,41627 0,05 -1,63044 0,00129
b22 -0,07087 0,04875 0,15 -0,16641 0,02468
b23 -0,21048 0,10413 0,04 -0,41457 -0,00640
a2 -0,26917 0,00401 - -0,27704 -0,26131
3 meses b11 0,38142 0,07614 - 0,23219 0,53066
Modelo 2 b12 0,22472 0,04188 - 0,14264 0,30681
b13 -0,38727 0,23040 0,09 -0,83885 0,06431
al -0,36337 0,02622 - -0,41476 -0,31197
bm1 0,92292 0,15237 - 0,62428 1,22156
bm2 -0,15515 0,26003 0,55 -0,66479 0,35449
bm3 -0,72567 0,55719 0,19 -1,81774 0,36640
b22 -0,07291 0,08189 0,37 -0,23341 0,08759
b23 -0,18434 0,14481 0,20 -0,46817 0,09949
a2 -0,27211 0,00540 - -0,28270 -0,26152
6 meses b1l 0,59719 0,13370 - 0,33515 0,85923
Modelo 3 b12 0,28232 0,08625 - 0,11327 0,45137
b13 -0,58519 0,24303 0,02 -1,06153 -0,10886
al -0,39022 0,01134 - -0,41244 -0,36799
bm1 1,22227 0,31417 - 0,60651 1,83802
bm2 -0,35054 0,27872 0,21 -0,89682 0,19574
bm3 -0,66062 0,63710 0,30 -1,90932 0,58808
b22 -0,12839 0,08096 0,11 -0,28707 0,03030
b23 -0,13854 0,17507 0,43 -0,48167 0,20458
a2 -0,26514 0,00280 - -0,27062 -0,25966
12 meses b1l 1,32503 0,10793 - 1,11350 1,53657
Modelo 4 b12 0,66103 0,07004 - 0,52375 0,79831
b13 -1,93308 0,19733 - -2,31983 -1,54633
al -0,41140 0,00636 - -0,42386 -0,39894
bm1 2,69436 0,25585 - 2,19290 3,19583
bm2 0,64455 0,21337 - 0,22636 1,06274
bm3 -3,57744 0,51100 - -4,57897 -2,57591
b22 0,16603 0,05986 0,01 0,04871 0,28336
b23 -0,91721 0,14228 - -1,19607 -0,63835
a2 -0,25690 0,00126 - -0,25937 -0,25443

Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados da pesquisa
Ativo 1 = Cadernetas de Poupanga; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

Nenhum modelo foi selecionado para analise. Todos atendem ao critério | (elasticidade prépria ndo positiva). As formulacoes
alternativas com 97 e 50 observag@es apresentaram precisdo das estimativas relativamente melhores. (Vide Tabela 2)
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Tabela B.7 - Pardmetros estimados com dados do periodo entre nov/06 a dez/10 (50 obs.)com
ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/08 para quatro alternativas de retornos
acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parametro Estimativa [Desvio Padrdo Valor-P Intervalo de Confianga a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l 0,13013 0,13342 0,33 -0,13137 0,39162
Modelo 1 * b12 0,09156 0,07227 0,21 -0,05009 0,23321
b13 -0,55363 0,18268 - -0,91168 -0,19559
al -0,38559 0,01460 - -0,41421 -0,35698
bm1 0,34941 0,28740 0,22 -0,21389 0,91272
bm2 -0,19699 0,18549 0,29 -0,56055 0,16657
bm3 -1,24657 0,41572 - -2,06137 -0,43176
b22 -0,07128 0,04960 0,15 -0,16849 0,02593
b23 -0,31730 0,10521 - -0,52351 -0,11109
a2 -0,26067 0,00248 - -0,26553 -0,25581
3 meses b1l 0,07847 0,10840 0,47 -0,13398 0,29093
Modelo 2 * b12 0,06642 0,05805 0,25 -0,04736 0,18020
b13 -0,45798 0,16796 0,01 -0,78717 -0,12878
al -0,39534 0,02004 - -0,43462 -0,35605
bm1 0,24809 0,23053 0,28 -0,20374 0,69991
bm2 -0,21618 0,17665 0,22 -0,56241 0,13004
bm3 -0,97471 0,37672 0,01 -1,71307 -0,23636
b22 -0,07630 0,05076 0,13 -0,17580 0,02319
b23 -0,24096 0,09682 0,01 -0,43072 -0,05121
a2 -0,25844 0,00267 - -0,26367 -0,25321
6 meses b1l 2,13756 0,61250 - 0,93708 3,33805
Modelo 3 * b12 1,29197 0,41482 - 0,47894 2,10499
b13 -1,96056 0,48006 - -2,90146 -1,01967
al -0,41372 0,01995 - -0,45282 -0,37462
bm1 5,16511 1,62995 - 1,97047 8,35975
bm2 0,60413 0,72741 0,41 -0,82156 2,02982
bm3 -3,08982 1,91420 0,11 -6,84158 0,66194
b22 0,05761 0,25408 0,82 -0,44038 0,55560
b23 -0,70080 0,53520 0,19 -1,74977 0,34817
a2 -0,25642 0,00276 - -0,26184 -0,25101
12 meses b1l 0,82356 0,40488 0,04 0,03000 1,61712
Modelo 4 b12 0,26609 0,25409 0,30 -0,23192 0,76411
b13 -0,48816 0,99760 0,63 -2,44342 1,46710
al -0,41107 0,01143 - -0,43347 -0,38866
bm1 1,29416 0,96771 0,18 -0,60251 3,19084
bm2 -0,45558 0,72975 0,53 -1,88587 0,97471
bm3 0,33373 2,37547 0,89 -4,32210 4,98956
b22 -0,06518 0,18869 0,73 -0,43501 0,30466
b23 0,11292 0,60092 0,85 -1,06486 1,29069
a2 -0,25278 0,00129 - -0,25531 -0,25025

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa

Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

* Selecionados para anélise modelos 1 a 3.

M odelos 4 foi preterido pela opcéo com 97 observagdes que apresentou preciséo relativamente melhor. (Vide Tabela 2)
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Tabela B.8 - Pardmetros estimados com dados do periodo entre nov/06 a dez/12 (74 obs.)com
ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/09 para quatro alternativas de retornos
acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parametro Estimativa |Desvio Padréo Valor-P Intervalo de Confianga a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l -0,12749 0,09217 0,17 -0,30813 0,05316
Modelo 1 b12 -0,03298 0,04718 0,49 -0,12545 0,05949
b13 -0,06050 0,07677 0,43 -0,21096 0,08997
al -0,49122 0,00608 - -0,50314 -0,47931
bm1 -0,17489 0,19373 0,37 -0,55459 0,20480
bm2 -0,70087 0,12543 - -0,94672 -0,45503
bm3 -0,10414 0,15023 0,49 -0,39858 0,19030
b22 -0,24365 0,03418 - -0,31065 -0,17665
b23 -0,02903 0,03113 0,35 -0,09004 0,03199
a2 -0,23863 0,00189 - -0,24232 -0,23493
3 meses b1l -0,02609 0,17637 0,88 -0,37177 0,31959
Modelo 2 b12 0,04350 0,08455 0,61 -0,12222 0,20923
b13 -0,28502 0,15026 0,06 -0,57952 0,00948
al -0,51343 0,00802 - -0,52915 -0,49771
bm1 0,11033 0,35040 0,75 -0,57644 0,79710
bm2 -0,94195 0,32485 - -1,57865 -0,30525
bm3 -0,41337 0,31626 0,19 -1,03322 0,20648
b22 -0,29885 0,08844 - -0,47219 -0,12551
b23 -0,11247 0,06986 0,11 -0,24938 0,02445
a2 -0,24136 0,00217 - -0,24561 -0,23711
6 meses b1l 0,63405 0,10432 - 0,42959 0,83852
Modelo 3 b12 0,34126 0,04623 - 0,25064 0,43188
b13 -1,15456 0,12235 - -1,39437 -0,91475
al -0,49026 0,00332 - -0,49678 -0,48375
bm1 1,38225 0,19086 - 1,00817 1,75634
bm2 0,05909 0,24104 0,81 -0,41333 0,53151
bm3 -2,22980 0,23075 - -2,68205 -1,77754
b22 -0,05503 0,07948 0,49 -0,21081 0,10076
b23 -0,52339 0,04487 - -0,61133 -0,43545
a2 -0,24011 0,00349 - -0,24695 -0,23327
12 meses b1l 0,89177 0,07896 - 0,73700 1,04653
Modelo 4 * b12 0,48033 0,03924 - 0,40342 0,55725
b13 -1,16514 0,15334 - -1,46568 -0,86459
al -0,47557 0,00292 - -0,48128 -0,46985
bm1 1,90083 0,16063 - 1,58600 2,21565
bm2 0,57297 0,11675 - 0,34414 0,80181
bm3 -2,33093 0,30778 - -2,93417 -1,72769
b22 0,12833 0,02483 - 0,07966 0,17701
b23 -0,60538 0,06498 - -0,73275 -0,47802
a2 -0,24740 0,00109 - -0,24953 -0,24527

Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados da pesquisa
Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF
* Selecionado para analise modelo 4.

Modelos 1 a 3 foram preteridos pelas op¢des com 50 observagdes que apresentaram preciséo relativamente melhor. (Vide Tabela 2)
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Tabela B.9 - Pardmetros estimados com dados do periodo entre nov/07 a dez/11 (50 obs.)com
ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/09 para quatro alternativas de retornos
acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parametro Estimativa |Desvio Padrdo Valor-P Intervalo de Confianga a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l 0,28953 0,06160 - 0,16879 0,41027
Modelo 1 * b12 0,18266 0,02703 - 0,12967 0,23564
b13 -0,74841 0,28477 0,01 -1,30655 -0,19026
al -0,48519 0,00438 - -0,49379 -0,47660
bm1 0,70378 0,11289 - 0,48253 0,92503
bm2 0,01027 0,13694 0,94 -0,25813 0,27866
bm3 -1,56165 0,60172 0,01 -2,74100 -0,38230
b22 -0,02602 0,04015 0,52 -0,10472 0,05267
b23 -0,38589 0,14996 0,01 -0,67981 -0,09197
a2 -0,24732 0,00081 - -0,24890 -0,24574
3 meses b1l 0,28174 0,14906 0,06 -0,01041 0,57388
Modelo 2 * b12 0,20210 0,06963 - 0,06563 0,33857
b13 -1,17893 0,68728 0,09 -2,52598 0,16811
al -0,49937 0,00930 - -0,51760 -0,48113
bm1 0,75028 0,28565 0,01 0,19041 1,31015
bm2 -0,24900 0,34467 0,47 -0,92455 0,42654
bm3 -2,40066 1,45704 0,10 -5,25640 0,45508
b22 -0,11366 0,10097 0,26 -0,31157 0,08425
b23 -0,58932 0,36390 0,11 -1,30255 0,12390
a2 -0,24599 0,00162 - -0,24917 -0,24281
6 meses b11 0,41643 0,32183 0,20 -0,21435 1,04721
Modelo 3 * b12 0,27070 0,16767 0,11 -0,05792 0,59933
b13 -1,56659 0,99761 0,12 -3,52187 0,38869
al -0,48441 0,00236 - -0,48904 -0,47978
bm1 1,02891 0,67358 0,13 -0,29129 2,34911
bm2 -0,35998 0,56824 0,53 -1,47372 0,75376
bm3 -2,98931 2,16012 0,17 -7,22307 1,24444
b22 -0,17348 0,16473 0,29 -0,49634 0,14938
b23 -0,69988 0,53547 0,19 -1,74937 0,34961
a2 -0,24942 0,00066 - -0,25071 -0,24812
12 meses b1l 0,26099 0,44133 0,55 -0,60401 1,12599
Modelo 4 * b12 0,13797 0,23171 0,55 -0,31617 0,59211
b13 -1,02716 1,04024 0,32 -3,06600 1,01168
al -0,47442 0,00454 - -0,48331 -0,46553
bm1 0,52659 0,93250 0,57 -1,30107 2,35425
bm2 -0,70181 0,68044 0,30 -2,03544 0,63182
bm3 -1,43801 2,32100 0,54 -5,98707 3,11107
b22 -0,27358 0,18698 0,14 -0,64006 0,09289
b23 -0,27978 0,59025 0,64 -1,43665 0,87709
a2 -0,24881 0,00050 - -0,24979 -0,24784

Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados da pesquisa
Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

* Selecionados para analise modelos 1 a 4.
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Tabela B.10 - Parametros estimados com dados do periodo entre nov/08 a dez/12 (50
obs.)com ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/10 para quatro alternativas

de retornos acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parametro Estimativa |Desvio Padrdo Valor-P Intervalo de Confianga a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l -0,19654 0,05515 - -0,30465 -0,08844
Modelo 1 * b12 -0,08137 0,02903 0,01 -0,13828 -0,02446
b13 0,00493 0,09369 0,96 -0,17871 0,18857
al -0,49007 0,00245 - -0,49488 -0,48527
bm1 -0,36797 0,11506 - -0,59349 -0,14245
bm2 -0,34215 0,05334 - -0,44669 -0,23761
bm3 -0,00153 0,17909 0,99 -0,35254 0,34948
b22 -0,13217 0,01689 - -0,16527 -0,09908
b23 -0,00755 0,03694 0,84 -0,07995 0,06485
a2 -0,24244 0,00158 - -0,24554 -0,23934
3 meses b1l -0,52311 0,17111 - -0,85848 -0,18774
Modelo 2 b12 -0,22298 0,08636 0,01 -0,39223 -0,05372
b13 0,25643 0,20320 0,21 -0,14184 0,65470
al -0,48928 0,00208 - -0,49337 -0,48520
bm1 -0,98829 0,35195 0,01 -1,67809 -0,29849
bm2 -0,70242 0,18549 - -1,06596 -0,33887
bm3 0,48797 0,39811 0,22 -0,29230 1,26825
b22 -0,17309 0,04695 - -0,26511 -0,08107
b23 0,07586 0,08835 0,39 -0,09730 0,24901
a2 -0,24564 0,00095 - -0,24750 -0,24378
6 meses b1l -0,55860 0,11579 - -0,78555 -0,33165
Modelo 3 * b12 -0,22897 0,05937 - -0,34533 -0,11260
b13 0,12640 0,11498 0,27 -0,09896 0,35177
al -0,48914 0,00176 - -0,49259 -0,48568
bm1 -1,04129 0,23835 - -1,50845 -0,57413
bm2 -0,77860 0,13917 - -1,05136 -0,50583
bm3 0,23111 0,22761 0,31 -0,21500 0,67721
b22 -0,19546 0,04206 - -0,27790 -0,11302
b23 0,00953 0,05525 0,86 -0,09877 0,11782
a2 -0,24437 0,00076 - -0,24587 -0,24288
12 meses b1l -0,33329 0,53507 0,53 -1,38200 0,71542
Modelo 4 * b12 -0,07516 0,25188 0,77 -0,56884 0,41851
b13 -0,00113 0,61678 0,999 -1,21000 1,20775
al -0,49149 0,00158 - -0,49459 -0,48840
bm1 -0,55523 1,06526 0,60 -2,64310 1,53264
bm2 -0,41436 0,56391 0,46 -1,51961 0,69089
bm3 -0,11720 1,19657 0,92 -2,46242 2,22802
b22 -0,07489 0,13180 0,57 -0,33322 0,18344
b23 -0,14618 0,25308 0,56 -0,64221 0,34985
a2 -0,24602 0,00118 - -0,24834 -0,24371

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa
Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

* Selecionados para andlise modelos 1, 3 e 4.

M odelo 2 ndo atendeu ao critério |, pois a elasticidade propria do ativo 3 Fundos RF ¢ positiva. (Vide Tabela 1)
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Tabela B.11 - Pardmetros estimados com dados do periodo entre out/10 a dez/12 (27
obs.)com ponto médio base de calculo das elasticidades em nov/11 para quatro alternativas

de retornos acumulados (Modelos 1 a 4)

Retorno Parémetro Estimativa [Desvio Padrdo Valor-P Intervalo de Confianca a 95%
acumulado por inferior superior
1 més b1l -0,17082 0,11950 0,15 -0,40504 0,06340
Modelo 1 * b12 -0,07421 0,06414 0,25 -0,19992 0,05150
b13 0,12989 0,15169 0,39 -0,16740 0,42719
al -0,50181 0,00342 - -0,50851 -0,49511
bm1 -0,32388 0,25058 0,20 -0,81501 0,16724
bm2 -0,24122 0,09963 0,02 -0,43648 -0,04595
bm3 0,23966 0,28936 0,41 -0,32747 0,80680
b22 -0,11441 0,04035 0,01 -0,19350 -0,03532
b23 0,04869 0,06308 0,44 -0,07494 0,17233
a2 -0,23605 0,00299 - -0,24191 -0,23019
3 meses b1l -0,13559 0,19570 0,49 -0,51916 0,24798
Modelo 2 * b12 -0,09842 0,09222 0,29 -0,27916 0,08232
b13 -0,13313 0,16368 0,42 -0,45394 0,18769
al -0,49329 0,00277 - -0,49872 -0,48786
bm1 -0,33068 0,39265 0,40 -1,10025 0,43889
bm2 -0,03764 0,16953 0,82 -0,36992 0,29463
bm3 -0,31153 0,31392 0,32 -0,92680 0,30373
b22 -0,00428 0,04289 0,92 -0,08833 0,07977
b23 -0,08401 0,06657 0,21 -0,21449 0,04646
a2 -0,24191 0,00284 - -0,24748 -0,23634
6 meses b1l -0,36425 0,17699 0,04 -0,71114 -0,01736
Modelo 3 * b12 -0,17020 0,07323 0,02 -0,31373 -0,02667
b13 0,01331 0,15872 0,93 -0,29777 0,32439
al -0,49389 0,00169 - -0,49721 -0,49058
bm1 -0,78844 0,34307 0,02 -1,46085 -0,11603
bm2 -0,11649 0,20981 0,58 -0,52772 0,29474
bm3 -0,04258 0,31079 0,89 -0,65173 0,56656
b22 -0,13166 0,05121 0,01 -0,23203 -0,03129
b23 -0,01878 0,06558 0,78 -0,14732 0,10975
a2 -0,24409 0,00079 - -0,24565 -0,24254
12 meses b1l -1,54934 0,15690 - -1,85685 -1,24182
Modelo 4 b12 -0,70117 0,07728 - -0,85263 -0,54971
b13 1,61348 0,27923 - 1,06620 2,16077
al -0,49409 0,00170 - -0,49742 -0,49076
bm1 -3,13449 0,31717 - -3,75614 -2,51284
bm2 -0,84961 0,27709 - -1,39270 -0,30652
bm3 2,93344 0,51289 - 1,92820 3,93869
b22 -0,27860 0,08123 - -0,43780 -0,11940
b23 0,61977 0,10744 - 0,40919 0,83036
a2 -0,24123 0,00083 - -0,24287 -0,23960

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa
Ativo 1 = Cadernetas de Poupanca; Ativo 2 = Fundos DI; Ativo 3 = Fundos RF

* Selecionados para analise modelos 1a 3.

M odelo 4 néo atendeu ao critério 1, pois a elasticidade propria do ativo 3 Fundos RF é positiva. (Vide Tabela 1)
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Quadro C.I - Custos de oportunidade dos ativos Cadernetas de Poupanca (1), Fundos DI (2) e Fundos RF (3) para os quatro prazos dos
retornos indicados - 2004/2012 (meses selecionados)

Retornos acumulados por 1 més

dez/04 nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11 nov/12 dez/12
Cadernetas de Poupanca (CP) | 0,00855 0,00661 0,00329 0,00228 0,00265 0,00160 0,00258 0,00296 0,00135 0,00136
Fundos DI (FDI) 0,00381 0,00335 0,00294 0,00253 0,00311 0,00181 0,00212 0,00216 0,00159 0,00168
Fundos RF 0,00365 0,00288 0,00219 0,00270 0,00226 0,00162 0,00206 0,00162 0,00139 0,00068
(FDI/CP *100) 1 més 44,6 50,6 89,3 111,2 117,3 113,2 82,2 73,0 118,1 123,8
Retornos acumulados por 3 meses

dez/04 nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11 nov/12 dez/12
Cadernetas de Poupanca (CP) | 0,02006 0,01927 0,01071 0,00773 0,01173 0,00524 0,00745 0,00803 0,00428 0,00453
Fundos DI (FDI) 0,01060 0,01063 0,00908 0,00764 0,01078 0,00545 0,00644 0,00667 0,00490 0,00503
Fundos RF 0,01051 0,01049 0,00728 0,00627 0,01045 0,00507 0,00581 0,00675 0,00244 0,00219
(FDI/CP *100) 3 meses 52,8 55,2 84,8 98,9 91,8 104,0 86,5 83,1 114,5 111,0
Retornos acumulados por 6 meses

dez/04 nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11 nov/12 dez/12
Cadernetas de Poupanca (CP) | 0,03697 0,04265 0,02578 0,01711 0,02305 0,01046 0,01545 0,01884 0,00987 0,00965
Fundos DI (FDI) 0,02140 0,02248 0,01881 0,01600 0,01913 0,01130 0,01306 0,01389 0,01092 0,01079
Fundos RF 0,02065 0,02397 0,01547 0,01491 0,01700 0,00973 0,01152 0,01289 0,00657 0,00549
(FDI/CP *100) 6 meses 57,9 52,7 73,0 93,5 83,0 108,1 84,6 73,7 110,7 111,8
Retornos acumulados por 12 meses

dez/04 nov/05 nov/06 nov/07 nov/08 nov/09 nov/10 nov/11 nov/12 dez/12
Cadernetas de Poupanca (CP) | 0,07056 0,08362 0,06182 0,03716 0,04047 0,02806 0,02544 0,03742 0,02401 0,02202
Fundos DI (FDI) 0,04100 0,04270 0,03782 0,03233 0,03408 0,02588 0,02430 0,02711 0,02265 0,02207
Fundos RF 0,04005 0,04511 0,03449 0,02739 0,02851 0,02279 0,02089 0,02475 0,01514 0,01349
(FDI/CP *100) 12 meses 58,1 51,1 61,2 87,0 84,2 92,2 95,5 72,4 94,3 100,2

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.



