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Resumo:

Crises financeiras internacionais apresentam grandes desafios para a teoria econdmica, devido
principalmente & imprevisibilidade, capacidade de deflagracdo e assimetrias geradas, o que
leva a uma aparente violacdo de preceitos da economia neoclassica, como comportamento
racional e maximizador de utilidade por parte dos agentes econémicos. Com isso em vista,
teorias alternativas ganharam tracdo, em especial a partir dos anos 80, destacando-se ai 0
rpido desenvolvimento da economia comportamental. Porém, desenvolvimentos dentro da
economia comportamental levaram ao desenvolvimento de modelos que levam em
consideracdo a tomada de decisdo dos agentes como, majoritariamente, um processo de
otimizacdo de sua capacidade de processamento de informagdes — 0s modelos de desatencédo
racional. O objetivo desta monografia € propor um modelo simples de desatencdo racional
para anélise de alocacéo de portfolio internacional — extensivel para outros tipos de portfolio —
que sirva para descrever como investidores podem se comportar quando defrontados com uma
crise financeira global, como no caso da pandemia de Covid-19, e demonstrar que 0s
preceitos neoclassicos se mantém, mesmo em um contexto de excepcionalidade, se aliados ao
conceito de desatencdo racional. Neste modelo, o agente maximiza, com base na informacéo
disponivel, o retorno percebido de sua carteira de investimento ao selecionar um nivel de
atencdo que depende da interacdo entre dois indices de retorno passados distintos, podendo
também selecionar um nivel de atencdo que minimize a variancia da carteira, e € a partir deste
nivel de atencdo selecionado que o agente ira, em Ultima instncia optar por manter sua

posicao ou encerra-la.

Palavras-chave: Desatencdo Racional, Crises Financeiras, Alocacao de Portfélio



Abstract:

International financial crises pose great challenges to economic theory, mainly due to the
unpredictability, deflagration potential and the assimetries generated, which lead to apparent
violations of core concepts of neoclassical economics, such as maximizing and utility
maximizing behavior by economic agents. Taking this into account, alternative theories
gained traction, starting mainly on the 80’s, of which the rapid development of behavioral
economics are highlighted. However, internal developments of behavioral economics led to
the rise of models that take into account agent decision making as mainly an optimization of
their own ability to obtain and process information — rational inattention models. The
objective of this monograph is the proposal of a simple rational inattention model for
international portfolio allocation — that can be extended for other types of portfolio — that
describes how investors can behave When confronted with a major global financial crisis,
such as the one generated by the Covid-19 pandemic, and demonstrate that the core
neoclassical concepts can stand, even with such exceptionality, if combined with the rational
inattention concept. In this model, the agent maximizes, based on the information available,
the perceived returns of his portfolio, by choosing an attention level dependent on the
interaction of two past return indexes, while also being able to choose an attention level that
minimizes the variance of said portfolio. As such, it is based on the attention level selected

that the agent will decide to either hold his position or end it.

Keywords: Rational Inattention, Financial Crises, Portfolio Selection



Lista de Abreviaturas e Siglas

EMBI+ - Emerging Markets Bond Index Plus, indice que mede o desempenho diario de
titulos de divida pablica de paises emergentes frente a seus correlatos do tesouro

estadunidense.

ER — Excess Returns, traduzido de forma livre também para Retornos em Excesso/excedentes
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1 - Introducéo

A pandemia de Covid-19 criou uma imensa disrupcdo nos mercados financeiros, com
um aumento muito significativo da incerteza, observada ao longo de 2020. forgando uma
recomposi¢do da alocagdo de ativos nos principais mercados financeiros internacionais. Paises
emergentes, como o Brasil, sofreram com fuga de capital estrangeiro, num grande movimento
de flight to safety, afetando as taxas de cambio. Em um ambiente de grande incerteza, ativos
de paises emergentes, que ja possuem um prémio de risco associado, se tornam especialmente
ndo-atraentes, e, como também sofreram pesadas contracfes econémicas, a ameaca de risco
fiscal associada a alta divida sdo bons caminhos para o entendimento desta saida. Porém, isto
também apresenta uma oportunidade de entender estes movimentos de uma forma mais

abrangente, através de uma moldura de restricdo cognitiva.

Crises financeiras desta natureza sdo um campo de estudo fértil, que perpassa diversas
areas do conhecimento econdmico, e também geram grandes controvérsias acerca de como
devem ser entendidas, a depender da abordagem utilizada. o estudo deste fenémeno,
especificamente a fuga de capital, ndo deve ser restrito a apenas um tipo de abordagem, pois,
conforme visto na obra de Jean Tirole!, é necessaria uma analise que dé conta de fendmenos
puramente macroecondmicos, microeconémicos (como problemas de coordenacdo) e
comportamentais, bem como de politica econdmica e aspectos socioldgicos. Tudo isto ira
influenciar a decisdo de investidores na hora de alocar seu portfélio e nem sempre a alocagédo
selecionada parecerd Otima, conforme prevista na teoria neoclassica, mas o que nao
necessariamente sugere comportamento irracional por parte dos agentes. Veremos que um
modelo que utilize o conceito de desatencdo racional nos permite compreender este fendbmeno
de forma ampla, mas sem abandonarmos o principio de racionalidade dos agentes

econdmicos.

O objetivo desta monografia, portanto, é propor, conforme a sugestio de Gabaix?, um
modelo simples de desatencéo racional, dentro do qual os agentes selecionam endogenamente
0 nivel de atencéo dado a dois ativos distintos baseado na expectativa de retorno dos mesmos
e em sua covariancia historica. A partir dai ele forma sua expectativa de retorno percebido e
opta por investir ou desinvestir. Inicialmente trataremos este modelo dentro do contexto de

fuga de capital, com os ativos sendo representados pelo retorno em excesso do investimento

L TIROLE, 2002
2 GABAIX, 2019, pp. 263-266



estrangeiro e a variacdo da taxa de cadmbio. Apos, vamos demonstrar que o modelo pode ser
generalizado.
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2 - Revisdo de Literatura

O problema da alocacdo de portfolio perpassa diversas vertentes do pensamento
econbémico e é uma divergéncia especialmente importante entre novos classicos, novos
keynesianos, pds-keynesianos, economistas experimentais e economistas comportamentais®.
Como exposto por Matthew Fung, em seu artigo Developments in behavioral finance and
experimental economics® a divergéncia se da justamente nas premissas utilizadas para a
modelagem do comportamento dos investidores. A hipdtese dos mercados eficientes, em
Eugene Fama®, bastante influente na anélise de mercado de capitais e comportamento dos
investidores propde que, no longo prazo, é razoavel considerar que retornos sdo normalmente
distribuidos, com todas as distorcbes de curto prazo sendo corrigidas, sendo possivel,
portanto, assumir que agentes se comportam de forma racional no longo prazo, conforme o
ajuste de expectativas € realizado. A hipotese dos mercados eficientes deu ainda mais
sustentacdo a teoria novo classica de alocacdo de portfolio, de Harry Markowitz®, em que é
possivel pelo célculo da média dos retornos e da variancia (risco) dos mesmos, encontrar o

portfélio étimo.

E possivel observar a influéncia que este modelo possui até os dias de hoje, como no
trabalho de Ziarko e Kliber’ sobre alocacéo de portfélio utilizando dados da bolsa de Varsévia
ao longo do ano de 2020, no qual os autores utilizaram alocacdes semelhantes a de
Markowitz, adicionando elementos para otimiza-la. Apesar dos bons resultados obtidos, é
possivel também perceber que em situa¢es de mercado estressado, ndo é possivel afirmar

gue os agentes agiram com racionalidade perfeita.

Partindo de Keynes, a vertente pds-keynesiana, economistas experimentais e
comportamentais 8consideram o efeito da psicologia dos agentes na hora da tomada de
decisdo, como um fator crucial para a compreensdo do comportamento dos agentes no
mercado financeiro, 0 que leva a um questionamento da validade da hipdtese dos mercados
eficientes. Neste trabalho, porém, devido principalmente as limitacdes de escopo de uma

monografia, enfatizaremos trés destes modelos de escolha de portfélio, e apresentaremos o

3 FUNG, 2006

4 FUNG, 2006

5 FAMA, 1976, pp. 17-39
6 MARKOWITZ, 1952

7 KLIBER/ZIARKO, 2021
8 FUNG, 2006. P. 20
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conceito de desatencdo racional como forma de relaxar as hipdteses contidas em dois destes

modelos e integrar uma terceira na moldura de agentes racionais neoclassica.

A primeira delas é a teoria de escolha de portfélio, de Markowitz®, a segunda a
hipétese dos mercados eficientes, elaborada por Eugene Fama'® e por Gltimo financas
comportamentais, incluindo ai a Teoria da Prospeccao, de Kahneman e Tversky, esta ultima
derivada do campo maior da economia comportamental, cujos grandes expoentes sdo Simon e
Thaler. Objetivamos, no modelo a ser apresentado, demonstrar que ndo sdo mutuamente

excludentes, mas sim complementares.

As duas primeiras estdo firmemente no territorio da economia neocléassica, tendo como
principal norte a ideia de maximizacdo de utilidade esperada na escolha de portfélio, o que
implica em assumir a racionalidade dos agentes. Ja 0 campo de financas comportamentais
trabalha justamente com o relaxamento da hipotese da racionalidade, buscando entender o
viés dos agentes na hora da tomada de decisdo. A analise comportamental, ao buscar entender
as imperfeicbes de mercado causadas pelo proprio processo de tomada de decisdes dos
agentes é capaz de elucidar diversos pontos e questfes consideradas irrealistas dentro de uma
moldura de maximizacao de utilidade, como por exemplo crises financeiras de larga escala,
em especial as internacionais. Porém, ainda assim, possui problemas de falta de
generalizacdo, conforme exposto por Fama em artigo que defende a hipétese dos mercados
eficientes perante as criticas de Thaler, argumentando que a proposta da economia
comportamental funciona bem como uma anélise de conjuntura a curto prazo, mas que no
longo prazo os mercados continuardo se comportando da forma prevista pela hipotese dos

mercados eficientes!?

Porém, como veremos ao longo deste trabalho, podemos lidar com a questdo da
escolha de portfolio por um viés comportamental, mas sem abandonarmos a moldura
neoclassica de maximizagdo de utilidade. Esta abordagem é a da desatencdo racional. Xavier
Gabaix, em seu capitulo Behavioral Inattention, presente no manual Handbook of Behavioral
Economics — Foundations and Applications (2019), descreve em detalhes os principios e a
aplicabilidade deste conceito nas ciéncias econdmicas e demonstra que a grande maioria dos
modelos comportamentais pode ser descrito em termos de atengdo. De acordo com este

conceito, agentes possuem uma restricdo cognitiva, individual, que indica sua capacidade de

® MARKOWITZ, 1952.
0 FAMA, 1970.
L FAMA, 1998, pp. 303-304.
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absorcéo de informacgdo. Em outras palavras, representa a capacidade de agentes utilizarem a
informacdo disponivel, sendo que cada agente, individualmente, pode selecionar um nivel de

atencdo especifico.

Traduzindo isto para o problema da escolha, os agentes ndo sdo capazes de formar,
com precisdo, expectativas acerca de retornos futuros, visto que, por terem restricdo cognitiva,
ndo conseguem apreender todas as informacOes necessarias para formar com precisdo suas
expectativas, e aumentar o nivel de informacdo pode ser muito custoso. Neste sentido, quanto
maior a quantidade de informac&o que o agente pode selecionar dada uma restricdo cognitiva,
menor serd a distancia entre a sua previsdo e o resultado que sera efetivamente observado, ou
seja, o0 ruido serd reduzido. O agente ndo é capaz de eliminar o ruido por completo, mas é
capaz de maximizar a sua capacidade preditiva ao minimizar o ruido. Em outras palavras, 0
agente percebe, por exemplo, uma curva de retornos, ao selecionar o nivel de informacdo que
minimize o ruido, se aproximando o maximo possivel do que seria a curva de retornos futura
real, entendida aqui como formacéo de expectativa com informacao perfeita, como no caso de
Markowitz e Fama. N&o iremos entrar no &mbito de como se formam as expectativas, apenas

de como os agentes apreendem a mesma.

Tendo determinado que o agente seleciona o nivel de aten¢do visando diminuir o ruido
acerca da expectativa de retorno do investimento, é necessario entender a dinamica do ruido.
Podemos entender o ruido como o nivel de certeza relativo a uma previsdo de uma curva de
retornos. Tendo um agente formador de expectativas determinado uma distribuicdo de
retornos futuros, o ruido € a distancia entre a expectativa e o retorno realizado no tempo t+1.
Sendo cumulativo, esta distancia pode aumentar ou diminuir ao longo das observacbes
realizadas, podendo o formador de expectativas ajustar seu proprio modelo para adaptar as

diferengas preditivas de forma a otimiza-lo.

A escolha do nivel de atencdo ir4 determinar a formacao de expectativas, minimizando
0 ruido. Podemos, portanto, afirmar que estamos tratando de um problema de otimizacdo dada
uma série de restrigdes, e, sequindo Matejka & McKay2, um modelo de desatencio racional é
um modelo de maximizacdo de utilidade. Estes dois autores apresentam um modelo bastante
elucidativo de tomada de decisdo com desatencdo racional baseado no desenvolvido por

Sims®3. Neste caso, e como trabalharemos ao longo desta monografia, a escolha € logistica, ou

12 MATEJKA, McKAY, 2011.
13 SIMS, 2006.
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seja, € uma decisdo binria, por investir ou ndo investir (desinvestir). Nao iremos entrar em
mais detalhes quanto a este modelo, a exposicdo completa pode ser vista no artigo Rational
Inattention to Discrete Choices: A New Foundation for the Multinomial Logit Model, de Filip
Matejka e Alisdair McKay (2011), mas 0s seus conceitos basicos providenciam o racional que

0 modelo apresentado adiante ira seguir.

Um modelo de escolha logistica com desatencéo racional parte do principio de que um
agente possui ja um conhecimento prévio, com o qual ele é capaz de analisar as fontes de
informacdo disponiveis e 0 quanto ele pode dispender nas mesmas em termos de custo, de
forma a refinar o seu conhecimento prévio e tomar a decisdo. Quanto melhor a qualidade da
informacdo obtida, ou maior a quantidade de informacdo obtida, maior sera a reducdo do
ruido e maior serd o valor esperado do retorno do investimento, e se este valor esperado for
maior do que um valor de decisdo pré-determinado, o agente fard a escolha pelo investimento
ou ndo. Caso consideremos este modelo estocastico, o agente refinara sua escolha a posteriori
de acordo com o retorno real realizado. Portanto, primeiro ele seleciona a quantidade de
informacdes que ira processar (nivel de atencdo), depois quais informacdes ira processar (aqui
entendido como desatencdo) e tomar a sua escolha. Em periodos posteriores, ira incorporar o

conhecimento do retorno real obtido em sua escolha de atencéo posterior.

A estratégia do agente é uma distribuicdo em conjunto dos retornos e das escolhas de
quais informac@es ele escolheu obter, sendo que novas realizacbes de retorno alteram esta
distribuicdo. Assim, a escolha de nivel de atengdo € condicionada aos valores de retorno
previamente realizados, e € possivel analisar esta escolha através da probabilidade de que o
agente iréd selecionar a informacédo dado um vetor de retornos realizados. Para o agente, é um
problema de maximizagdo com restricdo, sendo que a restricdo consiste no custo da obtencéo
da informacdo, sendo que este custo € uma funcdo do custo unitario hipotético de informacéo,
e da capacidade de processamento de informacdo do agente, que consiste na diminuigédo

esperada da entropia na distribuicdo do conhecimento sobre o vetor de retornos realizado.

Formalmente, a definicdo de entropia na teoria informacional é o nivel de incerteza
associado a uma variavel aleatoria, sendo uma versao enddgena do ruido no modelo de Sims,
na versao de Matejka e McKay. Vale notar que, ao contrario do conceito de ruido, a entropia é
calculada para cada ativo, e a reducéo percebida dela depende de conhecimento prévio acerca
do ativo em questdo. Veremos adiante a importancia deste conceito para o modelo

desenvolvido neste trabalho, mas no momento, é suficiente afirmarmos que, partindo da
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definicdo de entropia, o objetivo do agente, em Ultima instancia, é reduzi-la. Portanto, no
momento da tomada de deciséo, 0 agente, ao reduzir a entropia dos retornos de um ativo em
especifico, ele ndo estéd criando expectativas acerca do retorno real, mas ele passa a ter uma
percepcao acerca do retorno futuro, um retorno percebido, por assim dizer. E é a partir deste

retorno  percebido que ele ira optar, ou ndo, pelo investimento.
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3 - Desatencao Racional e Crises Financeiras Internacionais

Crises financeiras internacionais assustam por sua dimensdo e capacidade de
deflagracdo, visto especialmente na contaminacdo de varios mercados que, por vezes, nao
possuem nenhum problema de fundamento aparente, algo observavel facilmente, por
exemplo, nas crises internacionais dos anos 90, em que um conjunto de paises emergentes era
severamente afetado devido a um problema ocorrido em um deles especificamente. *
Fendmeno parecido foi observado, conforme mencionado acima, durante a pandemia de
Covid-19, em 2020. A explicacao para tal estd na alocacdo de portfélio internacional, e suas

peculiaridades:

Dentro da macroeconomia tradicional®®, a escolha de portfdlio internacional leva em
consideracdo que agentes econdmicos observam apenas as variages na rentabilidade de
titulos e participacgdes, considerando o diferencial de juros e inflagdo em seu pais de origem e
no exterior, de forma a determinar a composicdo Otima de portfolio. Dentro da teoria da
paridade coberta de juros, as taxas de juros interna e externa refletem a rentabilidade dos
titulos e a taxa de cambio real, dentro de um contexto de perfeita mobilidade de capital.
Portanto, assumindo a racionalidade dos agentes e a completude do mercado, todas as
posicBes seriam hedgeadas e apenas as macro variaveis juros e inflacdo externa e interna

seriam suficientes para explicar as diferencas na taxa de cambio.

Porém, como é visto em Frankel & Rose (1994), isto ndo é observado empiricamente,
indicando que ha sérios problemas com esta teoria na pratica. Com hedge perfeito e mercados
com perfeita mobilidade de capital, o investimento no exterior seria uma funcao apenas dos
retornos em excesso (excess returns) de ativos estrangeiros relativos ao obtido
domesticamente. Em outros termos, um aumento nos retornos excedentes levaria a um influxo

maior de divisas para o pais estrangeiro, apreciando a moeda do mesmo.

O artigo Exchange Rates, Equity, and Capital Flows, de Harald Rau e Hélene Rey,
publicado em 2006, trabalha a questdo sobre a perspectiva de mercados imperfeitos, o que no
contexto significa que investimentos no exterior possuem hedge imperfeito, algo verificado
empiricamente, segundo 0s autores. Isto ocorre pois nem sempre havera agentes no operando

cambio que possam assumir o risco de ter uma posi¢do comprada/vendida, em oposi¢do ao

1 TIROLE, 2002
15 Ver 0 manual de macroeconomia de DORNBUSCH, FISCHER & STARTZ, 2011
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investidor estrangeiro. Desta forma, investidores estdo expostos majoritariamente ao risco
cambial, e podemos utilizar isto como uma medida de apetite ao risco. A dindmica entre
retornos em excesso, e a taxa de cambio é elucidativa quanto a composicao do portfélio de
investidores estrangeiros, e, considerando que ambas sdo, para todos os efeitos, altamente
correlacionadas'®, é possivel concluir que qualquer movimentagdo brusca em qualquer uma

das variaveis pode gerar grandes efeitos para o retorno esperado de carteiras.

Isto ndo explica, porém, a capacidade de deflagracdo e contaminagdo que uma crise
financeira internacional possui, olhando especificamente para paises em desenvolvimento.
Como ¢ possivel observar em Tirole!’, a quantidade de variaveis que influem o mercado de
investimento internacional é consideravel, e muitas delas sdo derivadas de questdes
institucionais, como por exemplo politicas governamentais, eleicbes, mudancas regulatdrias,

etc. extremamente dificeis de serem modeladas, quanto mais previstas.

O horizonte para o investidor, portanto, é permanentemente nublado, algo que fornece
um argumento forte para teorias comportamentais, especialmente Teoria da Prospeccéo.
Porém, se considerarmos que (i) os investidores possuem restri¢cdo cognitiva, mas sdo capazes
de obter informacao, (ii) investidores aprendem com realizacfes de retorno e melhoram seu
viés preditivo e por fim, (iii) investidores podem deliberadamente escolher informagdes em
detrimento de outras, de acordo com seu viés ou perfil de investimento, podemos considerar,
conforme exposto na sessdo anterior, que ele ird agir dentro do campo da desatencéo racional,
maximizando a utilidade das informacOes obtidas para conseguir gerar uma previsdo de
retorno que lhe seja satisfatdria. A volatilidade e imprevisibilidade de crises financeiras
internacionais pode ser entdo facilmente entendida como um periodo em que a disparidade de
informacdes, e a confiabilidade das fontes, pode levar a uma incapacidade dos agentes de
gerar suas curvas de retorno percebido. Uma reacdo natural seria encerrar a posicao e repatriar

0 montante investido.

Em outras palavras, crises financeiras internacionais podem ser vistas como periodos
em que a entropia informacional de cada varidvel aumenta exponencialmente, excedendo a
capacidade dos agentes de processar quaisquer informagfes. Em termos préaticos, podemos

atribuir isso a presenca e peso aumentado de variaveis ndo-econémicas em periodos deste

1 RAU & REY, 2006
7 TIROLE, 2002.
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tipo. Para compreendermos esta dindmica, seguiremos, na sessdo seguinte, com a descri¢do de

uma proposta de modelo simplificado de desatencéo racional.
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4 - O Modelo
Considerando ER retornos em excesso, ACE a variacdo esperada da taxa de cambio, e
&, 0 nivel de atencdo selecionado para cada ativo, o retorno total percebido, &, pode ser

descrito da seguinte forma:
e=(1+(1—-8)ER)*(1+6ACE) -1 (1)

A variacdo cambial é em relacdo a moeda estrangeira, portanto, variaces negativas
correspondem sempre a apreciagdo cambial, com o contrario sendo verdadeiro, porém, a
mesma pode ser definida em relacdo a moeda de origem sem afetar nenhuma capacidade
informativa do modelo. Ja o retorno em excesso possui uma definicdo mais ampla, na préatica
podendo até mesmo ser definido a nivel individual. Para exemplificar, podemos definir

Retorno em Excesso da seguinte forma:
ER = Ro— (1 - AEMBI+)*Re

Com Ro sendo o retorno no pais de origem na forma de algum indice amplamente
reconhecido como, por exemplo, o indice de retorno da bolsa de valores do pais de origem, ou
mesmo retorno em renda fixa de titulos de tesouro ou a Libor, AEMBI+ sendo a varia¢éo do
indice EMBI+ - com a consideracdo adicional de que variagbes positivas implicam em
aumento do risco — e Re sendo o retorno no pais estrangeiro, também na forma de um indice

reconhecido, como o IBov no caso brasileiro.

Tanto RE quanto ACe sdo varidveis aleatorias, cuja distribuicdo de retornos futura o
agente possui um alto nivel de incerteza sobre, dada a entropia de cada variavel. Dada uma
restricdo cognitiva, que impede que o agente reduza a incerteza de todas as variaveis, ele
deveréa distribuir sua atencdo entre as duas variaveis de forma a ou (i) maximizar o retorno
percebido ou (ii) reduzir a variancia do investimento a um nivel minimo'®. Para fins de
simplicidade, em ambos 0s casos consideramos que a entropia esta sendo reduzida, mas nao
iremos tratar efetivamente de sua minimizag&o, ficando esta analise para um trabalho futuro.
Também ndo consideramos o custo de obtengdo da informac&o, visto que ndo ha implicacdes

para o objetivo proposto.

18 A analise de (ii) sera apenas exploratdria, o resultado principal deste trabalho sera derivado de (i), portanto,
estamos considerando sempre um agente indiferente ao risco.
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Devido a estas restricdes, visando a simplicidade, o nivel de atencdo pode ser
entendido, nestes termos, como uma forma do agente melhorar a sua projecdo. Caso o nivel
de atencéo selecionado seja 1, ele ira ter uma visdo perfeita acerca do valor futuro da taxa de
cambio, caso contrario, do retorno em excesso. Vale notar que, devido ao fato de ndo
considerarmos a entropia neste modelo, a distribuicdo do nivel de atencdo, por si so, ja é

suficiente para a determinacdo do retorno percebido.

4.i Maximo retorno percebido

Definido em fungao de
Em primeiro lugar abrimos a férmula para o retorno percebido dentro da esperanca
E(e) = E[SACE + (1 — 8)ER + (1 — 62)ACEER] (2)
E(¢) = E[6ACE + ER — SER + ACE « ER — §2ACE = ER]  (3)

A partir de (3), decompomos a esperanca de cada termo e colocamos o nivel de atencao,

levando a equacao (4):
E(e) = E(SACE) + E(ER) — E(SER) + E(ACE * ER) — E(82ACE * ER)
E(¢) = SE(ACE) + E(ER) — SE(ER) + E(ACE % ER) — 62E(ACE * ER) (4)

Tomamos a primeira derivada de 6 em (4) e igualamos a zero, para chegarmos a nossa fungao
objetivo, (6).

E(¢)' = E(ACE) — E(ER) — 26E(ACE * ER)  (5)
E(ACE) — E(ER) — 28E(ACE * ER) = 0
—28E(ACE = ER) = —E(ACE) + E(ER) (=1 %)

_ E(ACE)—E(ER)( )
2E(ACE*ER)

A equacdo (6) consiste na funcdo objetivo do modelo, a determinacdo do nivel de
atencdo que maximiza (ou minimiza) o retorno percebido. O nivel de aten¢do & consiste na
diferenca entre o valor esperado da variacdo cambial e do retorno em excesso, dividido pelo
dobro do valor esperado conjunto de ACE e ER. Desta forma, observamos que quando o

agente ndo possui aversdo ao risco, o nivel de atencdo que gera o retorno maximo percebido é
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derivado diretamente da relagdo estabelecida entre os dois ativos, e quanto maior a
discrepancia entre seus valores esperados, maior sera o impacto no nivel de atencdo, que
podera pender na direcdo de um ativo ou de outro, alterando o retorno percebido pelo agente.
O 1ltimo passo necessario ¢ avaliarmos a condi¢do para o 6 em (6) ser o nivel de atencédo que

maximiza ou minimiza o retorno esperado. Para tal, tomamos a segunda derivada de (5):
E(e)" = —2E(ACE * ER) @)

Em (7) vemos que a segunda derivada de (5) consiste somente no valor esperado
conjunto da variagdo cambial e do retorno em excesso, multiplicado por -2. Este resultado é
bastante interessante, se observarmos que o termo E(ACE * ER) ¢é, na realidade, um
componente da covariancia de ambos os ativos caso ambos sejam diferentes de zero e é a
propria covariancia caso E(ACE) ou E(ER) sejam iguais a zero. Observa-se, portanto, que
para que (6) expresse o nivel de atencdo que gere o retorno maximo, (7) deve ser negativo,
logo, se E(ACE * ER) ¢ maior do que zero, o valor de 6 encontrado em (6) ¢ a solu¢do que
maximiza o retorno percebido. Caso contrario, ndo ha solugao em (6), visto que o 4 sera o que

gera o retorno minimo percebido.

Atendo-nos ao segundo caso, em que E(ACE * ER) seja menor do que zero, ndo é
possivel determinarmos o nivel de atencdo que maximize o retorno percebido. Desta forma, a
solucdo para o agente seria fixar 6 em zero ou em um, a depender dos parametros observados.
Caso o valor esperado da variacdo cambial seja maior do que do retorno em excesso, toda a
atencao sera dada a ela, e o serd igual a 1, com o contrario sendo verdadeiro. Nao ¢ dificil
concluir que qualquer alteragdo nestes parametros ird levar 6 de 1 para zero de forma subita,
representando uma possivel mudanca brusca no retorno percebido e até mesmo na deciséo do
agente. Tomando o mercado como um todo, movimentacOes deste porte podem justificar um

fendmeno como a fuga de capital repentina, observada em crises financeiras internacionais.

Retornando ao caso em que ha solucdo, de E(ACE * ER) ser maior do que zero, a
equacdo (6) expressa o nivel de atencdo que maximiza o retorno percebido. Neste caso a
atencdo € distribuida entre os dois ativos, e alteragdes nos valores esperados da variacdo
cambial e no retorno em excesso geram variagdes suaves na distribuicdo de atengéo, caso ndo
exista uma discrepancia muito significativa entre o valor esperado de ACE e ER. Vale notar
que ¢ possivel, portanto, que  seja ainda uma solug¢do de canto, mas sem ser necessariamente

uma mudanca tdo brusca quanto a exposta no caso anterior. Em situacdes limite, porém, ndo
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podemos descartar grandes alteragdes em 9o, o que pode levar a mudangas nas composi¢des de
portfélio dos agentes, e tomando o mercado como um todo, novamente podemos chegar a

uma situacao de fuga de capital.

Assim, podemos concluir que a relacdo entre os dois ativos em questdo, em especial
sua covariancia, determinara o nivel de atencdo, e este por sua vez ira determinar o retorno
percebido e a decisdo dos agentes. Vimos também que quanto mais discrepante for a relacéo
entre ambos os ativos, mais intensas serdo as movimentagdes de &, o que pode levar a
alteracbes grandes e em curtos periodos de tempo na composi¢do de portfdlio, sendo um
resultado interessante para a analise de crises financeiras internacionais. Apesar de estarmos
lidando com decisGes de investimento estrangeiro, € facil observar que este modelo é

genérico, e pode ser aplicado para a analise de qualquer tipo de ativo.

4.ii Minima Variancia

Até o momento, consideramos um agente indiferente ao risco, cujo Unico objetivo é a
maximizacdo do retorno percebido. Porém, € interessante considerarmos também um agente
que busque minimizar a volatilidade de sua carteira, portanto, vamos tratar da minimizacao da
variancia dentro do modelo desenvolvido. Esta andlise é meramente exploratéria e, no
presente momento, ndo ird influir no resultado desta monografia, mas ser4& melhor

desenvolvida em trabalhos futuros.
Primeiramente, tomamos a variancia de (1):

Var(e) = Var[§ACE + (1 — §)ER + (1 — 62)ACEER] (7)

Ao decompd-la, chegamos a seguinte expressao:

Var(e) = §*Var(ACE) + Var(ER) — §*Var(ER) + Var(ACE * ER) — (6*)Var(ACE *
ER) (8)

Tomamos a condigéo de primeira ordem de (8):
Var(e)' = 28Var(ACE) — 26Var(ER) — (46%)Var(ACE * ER) (9)

O préximo passo é colocar & em evidéncia e igualar a zero, para chegarmos a seguinte

expressao:

Var(e)' = 26(Var(ACE) — Var(ER) — (26%)Var(ACE = ER) =0 (10)
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Destarte, é possivel perceber que uma das solugdes é 56 =0
26 =0 (11)

Precisamos, portanto encontrar as raizes da expressdo entre parénteses em (10), e apos
algumas manipulac6es, chegaremos em (12):

(Var(ACE) — Var(ER) — (26%)Var(ACE = ER) =0
(—(26%)Var(ACE = ER) = —Var(ACE) + Var(ER)

(262)Var(ACE * ER) = Var(ACE) — Var(ER)

5= i\/Var(ACE)—Var(ER) (12)
2Var(ACE+ER)

Similarmente a equacdo (6), observamos que as duas possiveis solucbes para o
dependem do diferencial entre as variancias da variacdo da taxa de cambio e do retorno em
excesso, dividida pelo dobro da variancia em conjunto de ambos. Novamente, apesar de
estarmos tratando de duas solucBes possiveis, dada a equacdo quadratica que gera (12), € a
relagdo estabelecida entre a variancia dos dois ativos que, em Ultima instancia, determinara o

nivel de atengdo que minimiza a variancia percebida da carteira.

Tendo determinado os trés possiveis valores de 0 que minimizam a varidncia
percebida, precisamos avaliar a condi¢cdo de segunda ordem, para determinar qual das trés
possiveis solucbes € a minimizadora. Comecaremos tomando a segunda derivada a partir de

(9), e com algumas manipulacdes algébricas, chegaremos em (13) (.

Var(e)" = 2Var(ACE) — 2Var(ER) — (126%)Var(ACE  ER)
Var(e)" = 2Var(ACE) — 2Var(ER) — (126*)Var(ACE * ER) = 0
—(126%)Var(ACE x ER) = — 2Var(ACE) + 2Var(ER) (—1 )

(126*)Var(ACE * ER) = 2Var(ACE) — 2Var(ER)

5= i\/ Var(ACE)—Var(ER) (13)

6Var(ACE*ER)

A partir de (13), temos dois pontos de inflexdo, e para encontrar o 6 que minimize a
variancia percebida, & necessario avaliar estes pontos para as trés possiveis solucdes
encontradas em (11) e (12). Deixaremos esta analise para trabalhos futuros, porém, € possivel

perceber que discrepancias significativas entre as variancias da variacdo da taxa de cambio e
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do retorno em excesso podem gerar situagOes semelhantes ao problema da maximizagdo do
retorno percebido, primeiramente porque uma das possiveis solucdes ja é uma solucdo de
canto e também ha a possibilidade de nenhum dos trés valores de o ser a solugdo para o
problema de minimizacdo, o que levaria também a uma solucdo de canto zero ou 1, a

depender dos parametros.

A solugdo que minimiza a variancia também pode gerar um retorno percebido
negativo, independentemente do problema de maximizacdo deste, o que levaria ao
encerramento da posi¢éo, o que indica um caminho bastante interessante para o modelo, pois
o proprio perfil de risco dos agentes pode levar a movimentacGes bruscas, e mudancgas neste

perfil, como numa situacdo de crise, pode alterar fundamentalmente a dindmica do mercado.

5 — Resultado

Partindo da exposicao acima, ao descrever o retorno de um portfélio como um retorno
percebido, a principal variavel presente no modelo ¢ o nivel de atengdo. Tradicionalmente®®, o
retorno de uma carteira seria uma funcdo do retorno dos dois ativos e da volatilidade de
ambos, e ambas as varidveis seriam conhecidas num mundo de informacdo perfeita e com
agentes racionais, com todos sendo capazes de formar uma curva de retorno contra
volatilidade que levaria a célebre fronteira eficiente de Markowitz. Uma projecéao de retorno e
volatilidade seria suficiente para que os agentes atinjam um ponto de eficiéncia no seu

investimento e para que os mercados funcionem de forma bem-comportada.

Evidentemente, esta visdo é passivel de criticas por sua falta de verossimilhanca o que,
como exposto neste trabalho, levou ao desenvolvimento de outras teorias financeiras, como a
comportamental, que buscavam compreender a capacidade de acdo do agente e como ele
reagiria a variagdes do mercado?®. Vimos também, que modelos de desatencdo racional
conseguem relaxar a hipotese de informacao perfeita sem que seja necessario o abandono das

hipdteses de racionalidade e de eficiéncia dos mercados financeiros.

Com este modelo simples, mesmo sem considerarmos o custo da informacéo e a
maximizacédo de utilidade da informac&o pela reducéo da entropia, conseguimos observar que,
de fato, os agentes podem estar agindo de forma racional a todo momento, mesmo em

situacOes limite, como no caso de uma crise financeira internacional, aos moldes da pandemia

19 MARKOWITZ, 1952.
20 FUNG, 2006, pp. 20-21
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de Covid-19. Este resultado é obtido se analisarmos tanto o retorno percebido maximo quanto
o retorno percebido que gera a menor varidncia. Em ambos os casos o nivel de atengdo é uma
funcdo da relacéo que existe entre os ativos em questdo, visto que esta & a melhor informacéo

possivel disponivel ao agente quando ele deve optar pelo investimento ou néo.

Seguindo a teoria tradicional de escolha de portfolio?!, é possivel considerar que este
agente construiria uma curva de fronteira eficiente para gerar um retorno percebido, mas na
realidade, a existéncia de uma restricdo cognitiva que o impede de apreender por completo
toda a curva de retornos futuros de um determinado ativo faz com que esta hipotese seja de
fato irrealista. Porém, o fato de a decisdo de investimento ser tomada a partir de um retorno
percebido ndo torna o agente automaticamente ndo-racional. Efetivamente, percebemos neste
modelo que o agente estd maximizando o retorno de sua carteira, dentro de uma limitacéo
dada pela sua propria capacidade de processar/apreender informacfes. O nivel de atencédo
nada mais € do que uma forma do agente tornar mais precisa uma projecdo futura ndo sendo

este um caso de racionalidade limitada, mas sim de racionalidade com informacao limitada.

Consideramos neste modelo um caso em que 0 agente maximiza o retorno percebido e
exploramos outro em que ele seleciona o nivel de atencdo que gera o retorno percebido com
menor variancia, na realidade, porém, ha uma outra forma de expressar a atencdo neste
modelo, neste caso de forma exdgena. Agentes econdmicos,  podem estar sujeitos a
restricdes, como por exemplo o caso de um agente intermediario que possui restricdes
contratuais que o impedem de alocar livremente ativos e deve seguir um padrdo de
investimento. Neste caso, podemos considerar que & sera escolhido a priori, e 0 agente
selecionara carteiras que ndo sejam Otimas, ao privilegiar um ativo em termos de atencéo,
Neste caso, o retorno percebido ndo serd um retorno 6timo, a ndo ser que a composicdo de

atencdo restrita ao agente coincida com o nivel de atencdo 6timo.

Uma outra observagdo importante é a de que, por se tratar de um retorno que é
percebido pelo agente, ele ndo ira corresponder a uma projecdo de retorno efetiva com todos
0s elementos possiveis levados em consideracdo. Esta € uma distingdo de grande importancia,
pois esta percepgdo importa apenas ao agente em questdo, e pode levar a situacbes em que 0
agente, ao distribuir a atencdo de forma a maximizar seu retorno percebido, obtenha uma

curva de retornos futura negativa mesmo que a curva de retornos futura efetiva seja positiva,

2 MARKOWITZ, 1952.
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levando & opcdo de ndo investir. No caso em que o nivel de atencdo é exdgeno, esta
discrepancia pode ser ainda mais evidente.

Em termos econdmicos, este modelo de retorno percebido implica que é possivel que o
mercado aloque recursos de forma ineficiente, a partir do conjunto de decisdes de cada agente
que toma decisbes baseado em retornos percebidos dados por diferentes niveis de atencéo,
exodgena ou endogena ao modelo. Retornando a discussdo sobre crises financeiras
internacionais, como a deflagrada pela pandemia de Covid-19, podemos entende-las dentro do
conceito de desatencdo racional considerando que o aumento da incerteza ir4 gerar uma
tendéncia de desvio entre retornos percebidos futuros e retornos efetivos futuros, levando a
decisbes erraticas por parte de agentes, levando a fenémenos como flight to safety, ou a
contaminacéo/deflagracéo da crise em mercados ndo envolvidos diretamente na crise original,

como observado nas crises financeiras nos anos 90.2

Por fim, é importante frisar, novamente, que este € um modelo simples, de forma a ser
0 mais generalista possivel. Uma evolucdo seria a consideracdo do conceito de entropia
informacional, para que os resultados em termos de analise macroeconémica sejam mais
precisos. Porém, a maior complexidade gerara, inevitavelmente, perda de generalidade, visto
que cada ativo especifico tera uma entropia especifica. Podemos, porém, tratar este modelo
como uma versao primordial, aplicavel a qualquer par de ativos, mas que, para uma analise
completa, estes deverdo ser estudados especificamente em termos de sua entropia. Levando
em consideracdo que grandes agentes econbémicos tendem a ter areas dedicadas a
investimentos especificos, é razodvel supor que agem conforme versdes especificas deste
modelo, adaptadas a cada tipo de ativo analisado, seja para investimento estrangeiro,

commodities, etc.

22 TIROLE, 2002
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6 - Concluséo

O objetivo deste modelo consistia primariamente em demonstrar como podemos
explicar a acdo de agentes econdmicos em situacdes extremas, como de uma grande crise
financeira. Utilizando o conceito de desatencdo racional, é possivel analisarmos este
comportamento sem renunciar a teoria financeira tradicional, imbuida dos preceitos da
economia neoclassica/marginalista, visto que, se considerarmos a funcdo de retorno percebido
do modelo como uma funcdo de utilidade relativa ao nivel de atencdo, percebe-se que é um
problema tradicional de maximizacdo. A diferenca fundamental consiste no que efetivamente
0 agente esta maximizando, neste caso a sua propria capacidade de receber e processar
informagdes, ao selecionar um nivel de atencdo que gere um retorno percebido méximo dadas
as especificidades dos ativos em questdo — considerando que o modelo pode servir para
qualquer par de ativos. Evidentemente, isso implica em grandes flutuacGes no curto prazo,
mas ndo anula a possibilidade de que retornos, no longo prazo, convirjam para a normalidade,

se mantendo dentro da hip6tese dos mercados eficientes.

Porém, o modelo desenvolvido nesta monografia é puramente analitico e, por si s0,
ndo possui funcbes preditivas. Para que ele possa ser desenvolvido em uma ferramenta
economeétrica, € mister que seja considerada a entropia de cada ativo como variaveis chave e
também que seja considerado o custo de obtencdo da informacdo, como os modelos de
Matejka & McKay e Yang. Uma versdo multivariada - e ndo apenas bivariada como o modelo
em questdo, do retorno percebido — também tem potencial para gerar analises interessantes,
considerando o ferramental econométrico disponivel para analise multivariada, como modelos

de Vetores Autoregressivos (VAR) com restricdes relativas a escolha do nivel de atencéo.

Por fim, frisamos o poder explicativo de modelos de desatencdo racional para a
compreensdo de fendmenos econdémicos completos, pois disponibilizam um ferramental capaz
de - sem muita dificuldade conforme demonstrado nesta monografia — traduzir a grande
variabilidade da acdo individual para o dominio da analise marginalista, juntando, em ultima
instancia, aspectos da economia comportamental com a economia neoclassica, e todo o

compéndio tedrico que esta produziu ao longo do ultimo século.
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