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9. Escolha sob risco

9.1. Risco e Incerteza

Até agora consideramos a utilidade decorrente do consumo como dependente apenas das
guantidades consumidas dos diversos bens. A ordenacao das preferéncias do consumidor nao
dependia de estados da natureza e os valores da funcdo utilidade calculados em cada cesta de
bens eram conhecidos antes da escolha. Essas hipdteses ajudam a formular uma teoria simples
da escolha do consumidor, mas sdo muito restritivas. Vamos estudar agora a escolha do
consumidor quando a utilidade é condicionada a estados da natureza. No momento da
escolha, o consumidor ndo sabe qual estado da natureza ocorrerd e, portanto, ndo sabe qual
sera o beneficio da alternativa escolhida.

De acordo com a discussdo da escolha do consumidor feita no capitulo precedente, se Jodo
prefere ir a praia a ir ao cinema, diriamos que, para Jodo, a utilidade de ir a praia é maior que a
utilidade de ir ao cinema: U (praia) > U (cinema). Suponhamos agora que a utilidade das duas
alternativas de lazer esteja condicionada ao estado da natureza que ocorrer no momento do
consumo: se fizer tempo bom, Jodo prefere ir a praia a ir ao cinema, mas, se chover, Jodo
prefere o cinema a praia:

U (praia | tempo bom) > U (cinema | tempo bom)
U (praia | chuva) < U (cinema | chuva)

Como Jodo nao sabe se fara sol ou chuva no seu dia de lazer, ele ndo sabe de antemao qual
serd o beneficio usufruido. Certamente ele podera decidir assim que tiver informagao sobre as
condi¢des do tempo. Contudo, em muitos casos a escolha é feita antes que se possa ter a
informacgao sobre eventos futuros que influenciam o resultado da escolha: o produtor rural
planta antes de saber se vai haver seca ou chuvas abundantes; o bilhete de loteria é
comprado, naturalmente, antes do sorteio; quem compra um automoével ndao sabe por quanto
tempo terd a disposicdo os servigos prestados pelo veiculo, que pode ser furtado, pode se
envolver em um acidente, pode ter uma pane, ... ou pode nao acontecer nada disso.

Para estudar a escolha que envolve risco, precisamos definir o que é risco. Frank Knight fez
uma distin¢do, que se tornou classica, entre risco e incerteza:

Incerteza deve ser entendida num sentido radicalmente distinto da familiar nogdo
de risco, da qual nunca foi convenientemente separada (...) Incerteza mensurdvel,
ou risco no sentido prdprio do termo, é tdo diferente de incerteza nGio mensurdvel
que, de fato, nGo é, de modo algum, uma incerteza." !

! Knight, F.H. (1921) Risk, Uncertainty, and Profit. Boston, MA: Hart, Schaffner & Marx; Houghton Mifflin Company.
Keynes (The General Theory and After: defence and development. London: Macmillan) faz distingdo semelhante:
“Por conhecimento 'incerto', esclareco, ndo quero dizer meramente distinguir o que é conhecido com certeza do
que é apenas provavel. O jogo de roleta ndo é sujeito, neste sentido, a incerteza ... ou ... a expectativa de vida é
apenas levemente incerta. Mesmo a previsdo do tempo é apenas moderadamente incerta. O sentido em que estou
usando o termo é o de que a perspectiva de uma guerra europeia é incerta ou o preco do cobre e a taxa de juros
daqui a vinte anos... Sobre esses assuntos ndo ha base cientifica para estabelecer nenhum calculo de probabilidade,
qualquer que seja. NOs simplesmente ndo sabemos."
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O risco designa uma situacdo em que as possibilidades do futuro sdo conhecidas. Ja a incerteza
se refere a uma situacdo em que ndo se conhecem essas possibilidades. Além disso, em
situacbes de risco o agente conhece ou faz uma conjectura sobre a distribuicdo de
probabilidades dos eventos possiveis.

Um bilhete de loteria é um bem ao qual estd associado um risco: sabemos a probabilidade de
ganhar e de perder; sabemos quanto custa o bilhete e sabemos ou temos uma estimativa do
prémio. A Mega-Sena é um exemplo. O numero de resultados possiveis é a combinacdo de 6
elementos (p) em 60 elementos possiveis (n):

Chp = ¢ _ oo = 50.063.860
P (n—p)lp! 54l6l T

Se cada resultado possivel tem a mesma probabilidade de ser sorteado, a probabilidade de
ganhar com uma aposta simples é 1/50.063.860 = 0,000002%. Em um sorteio com o prémio
esperado de RS 20 milhdes, o ganho liquido (rt) esperado sera:

E(r) = (RS 20.000.000 — RS 2,00).(Probabilidade de ganhar) - RS 2,00. (Probabilidade de perder)
=~ -RS$ 1,60

O ganho esperado, ou melhor, a perda esperada, de uma aposta de RS 2 em um sorteio da
Mega-Sena com prémio de RS 20 milhdes é igual ao ganho de jogar pela janela ou dar a
alguém RS 1,60. Contudo, muitos consumidores compram esse e muitos outros bens cuja
utilidade ndo é conhecida no momento da escolha.

A Utilidade Esperada e as atitudes do consumidor frente o risco: amor, aversao, indiferenca

O consumidor poderia escolher entre ndo comprar o bilhete de loteria e ter com certeza o
ganho esperado de zero, E(np) = 0, ou comprar o bilhete e ter o ganho (perda) esperado de
E(r;) = — RS 1,60. Contudo, o ganho esperado é o ganho médio ponderado pelas
probabilidades de ganhar ou perder. O consumidor nunca tera o ganho médio, pois ele ou
perde (e terd o prémio de —RS 2), ou ganha (e terd o prémio liquido de RS 19.999.998).

Em geral, consumidores insacidveis preferem ganhar com certeza RS 19,9 milhdes a perder
com certeza RS 2. Assim, U ($19,9 milhdes) > U (-$2). Mas a loteria envolve risco e o jogador
nao sabe, de antemao, se vai ganhar ou perder. A utilidade esperada da loteria é utilidade da
média dos prémios ponderada pelas probabilidades de ganhar ou perder:

E (U (bilhete de loteria)) = U (premio liquido) (Probabilidade de ganhar) + U (custo do bilhete)
(probabilidade de ndo ganhar)

Para o consumidor que preferiu comprar o bilhete de loteria a consumir outros bens no valor
da aposta, a utilidade da loteria (com prémio liquido esperado negativo e risco) é maior que a
utilidade da alternativa com prémio liquido maior e sem risco ($ 0 > -S 2). Tal consumidor
revela, nessa escolha, amor ao risco.

Observe que, para esse consumidor, a utilidade esperada E(U(m;)) € maior que a utilidade do
prémio esperado recebido com certeza U(E(m;)). A média ponderada das utilidades dos
prémios, para o consumidor que tem amor ao risco, é maior que a utilidade do prémio médio.
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No grafico, U(m) é a func¢do utilidade representativa das preferéncias do consumidor que opta
por comprar o bilhete de loteria. Observe que a utilidade esperada da loteria é (i) maior que a
utilidade do prémio esperado e (ii) maior que a utilidade de ndo jogar, U(0).
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A linha tracejada representa a funcdo utilidade para valores elevados da riqueza. O mesmo
consumidor pode revelar amor ao risco para baixos valores, como o pre¢o da aposta na Mega-
Sena, e aversdo ao risco para valores elevados. Quando o consumidor tem amor ao risco, a
funcdo utilidade é estritamente convexa; quando apresenta aversdao ao risco, a funcdo
utilidade é estritamente concava. Um consumidor indiferente ao risco tem suas preferéncias
representadas por fun¢bes utilidade lineares.

Em geral, os consumidores tem aversdo ao risco e s6 revelam amor ao risco quando os valores
colocados em risco representam uma fragdo muito pequena de sua riqueza total.

9.2. Como a sociedade lida com o risco?

Parte do risco de qualquer atividade depende de escolhas dos agentes, podendo ser
administrada por meio de regras de prudéncia. As regras do transito de veiculos, por exemplo,
tem por objetivo minimizar o risco de acidentes. Contudo, como motoristas e pedestres sdo
seres humanos sujeitos a falhas, o risco ndo é eliminado completamente. Um individuo pode
cuidar bem ou mal da prépria saude, influindo no risco de contrair doengas, mas mesmo o
individuo de habitos sauddveis ndo esta livre da possibilidade de ficar doente. Entdo, parte do
risco, talvez a maior parte, ndo pode ser evitada.

Ha basicamente trés mecanismos para se administrar o risco que ndo pode ser evitado: (i) o
compartilhamento do risco; (ii) a diluicdo do risco; e (iii) a transferéncia do risco, via mercado.

O compartilhamento do risco pressupde que as probabilidades de ocorrer eventos ruins para
os individuos sejam independentes entre si. A perda média ndo é afetada, mas a varidncia da
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perda pode ser reduzida quando muitos individuos comprometem-se a se socorrer
mutuamente. Suponha que o custo médio do tratamento das doencas que podem acometer
um individuo seja uma variavel aleatéria normalmente distribuida, com média p, e variancia
6. Se n individuos compartilharem os custos do tratamento do grupo, a média n3o sera
alterada, mas a dispersao sera reduzida significativamente: o desvio padrdo do custo médio do
grupo passa a ser n”’c. Pagando periodicamente um valor pouco maior que L, o consumidor
se livra do risco de ter que arcar com o custo de tratamentos caros (por exemplo, i + o com
probabilidade de aproximadamente 16%, p+ 2c com probabilidade de aproximadamente
2,3%, etc.).

Distribuicées de probabilidade do custo do tratamento — individuo e grupo (pool)
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O pressuposto para o compartilhamento do risco é a independéncia entre agentes. O
mecanismo de compartilhamento ndo funciona quando os agentes sdo afetados por um fator
comum, como em casos de epidemias ou catdstrofes naturais. Nesses casos, o risco pode ser
diluido, com os custos distribuidos entre os membros da sociedade: a hipdtese subjacente é a
de que uma perda pequena para muitos é preferivel a uma grande perda para poucos.

Um mercado de risco pode ser um instrumento para a gestdo do risco. O pressuposto é o de
que os agentes tem diferentes graus de aversao ao risco ou valorizam os mesmos eventos de
maneira diferente (como, por exemplo, o comprador e o vendedor de um ativo cujo preco sé
sera conhecido no futuro).

Suponha dois agentes, um com alta aversdo ao risco (A), outro com baixa aversdo ao risco (B).
Ha dois eventos possiveis, ambos com 50% de probabilidade de ocorrer, que conduzem aos
valores x e y da riqueza do agente. O agente A tem uma loteria cujo valor esperado é igual a
0,5x + 0,5y. Como o consumidor A tem aversdo ao risco, a utilidade esperada da loteria (média
das utilidades) é menor que a utilidade do valor esperado (utilidade da média):

0,5ua(x) + 0,5 ua (y) < ua (0,5x + 0,5y)
Para o consumidor A, existe um valor 0, que, se deduzido do valor esperado da loteria,
tornaria o consumidor A indiferente entre ter a loteria e ter, com certeza, o valor esperado

mMenos O msx:

0,5ua(x) + 0,5 ua (y) = ua (0,5x + 0,5y - Omsy)
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O consumidor A prefere pagar um prémio 6 menor que 0,,:, para receber com certeza o valor
médio da loteria, ficando com a riqueza liquida de 0,5x + 0,5y - 6.

O consumidor B, por sua vez, tem a riqueza equivalente a 0,5x + 0,5y na forma de um ativo
livre de risco. Como B também tem aversao ao risco, ele prefere ter com certeza o valor médio
da loteria a ter a loteria. Mas ha um valor 1., que, se for acrescido ao valor esperado da
loteria, deixard o consumidor B indiferente entre ter a loteria mais T, € ter, com certeza,

0,5x + 0,5y:
0,5ug(x) + 0,5 ug (y) + u(tmin) = ug (0,5x + 0,5y)

Alta Aversdo ao Risco Baixa Aversdo ao Risco

Utilidade Utilidade

H r

y Riqueza7 X Y Riqueza7

Ay +XY
Ay +XYy

O maior valor que o consumidor A esta disposto a pagar para transferir o risco da loteria é
Omax; pOr outro lado, o consumidor B sé assumird o risco da loteria se receber um prémio de
pelo menos Tmi,. Como o consumidor A tem mais aversdao ao risco que o consumidor B,
sabemos que Ons > Tmin. ENtdo existem contratos possiveis entre os agentes A e B para
transferéncia do risco com prémio entre O, € Tmin. Tal contrato deixa os dois agentes em
situacdo melhor (nivel de utilidade maior) que se o contrato ndo tivesse sido realizado. O
consumidor A esta melhor com uma riqueza certa, porém menor que o valor esperado da
loteria, do que com a loteria, que tem um valor esperado maior, porém com risco. O
consumidor B estd melhor com a loteria mais o prémio de risco do que com o valor esperado
da loteria, obtido com certeza. Essa é a racionalidade dos contratos de seguro.

9.3. Contrato a termo

Os contratos a termo sdo instrumentos para a gestdo de risco baseados no fato de alguns
agentes valorizarem os eventos de modo distinto. A alta do preco de uma commodity, por
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exemplo, beneficia quem tem estoques do produto, mas prejudica quem precisa da
commodity para honrar um contrato de venda ou para utilizar tal commodity como matéria
prima.

O contrato a termo estabelece entre o comprador e o vendedor a obrigacdo de realizar a
transacdo em determinada data futura (vencimento) e local por um preco fixado no ato da
contratagao.

Para simplificar, assumimos que o preco futuro pode assumir apenas dois valores, alto e baixo,
aos quais estdo associados os niveis de riqueza w” e w®. A probabilidade de o preco na data em
que a commodity estiver disponivel ser baixo é p (e 1-p de o preco ser alto). As decisGes de
produzir a commodity e de contratar sua venda (ou a venda de um produto derivado da
commodity) sdo tomadas antes de a commodity estar disponivel no mercado fisico (spot).

As funcgdes utilidade do comprador e do vendedor sdo céncavas, mas, enquanto a do vendedor
é crescente em relagdo ao valor da commodity, a do vendedor é decrescente, pois, quanto
maior o preco pago, pior a situacdo do comprador. As utilidades esperadas do vendedor e do
comprador sdo representadas pelas “bolas” cheias. Se deixarem para transacionar no mercado
spot, o vendedor ganhard w” ou w® e o comprador pagard w” ou w®. No momento em que
tomam a decisdo de produzir ou utilizar a commodity, ndo se sabe qual sera o resultado final,
mas apenas o “resultado médio” ou a esperanca matemadtica dos resultados possiveis.

Utilidade

Vendedor

MercadoSpot @ @

E{u) comprador....

E{u) vendedor

Mercado de Futuras OO

,\

Comprador

>

wh pwe+ (1-p) w wh Ri:] ueza

Se os agentes pactuarem realizar a transacdo no futuro (por exemplo, depois da colheita) pelo
preco correspondente a pw® + (1-p) w”, ambos estardo em melhor situagio do que se
deixassem para transacionar a commodity no mercado spot.

No vencimento do contrato (entrega), o preco do mercado spot podera estar alto ou baixo, de
modo que uma das partes poderia estar melhor se deixasse para transacionar no mercado
fisico. Contudo, o preco s sera conhecido no dia do vencimento.

Se o contrato a termo for repetido por muitos periodos, as “perdas” compensardo os
JORT] s B s

“ganhos”, de modo que o resultado médio sera pw® + (1-p) w". A vantagem é que o mesmo

resultado médio foi obtido sem risco tanto para o comprador quanto para o vendedor.
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9.4, Contratos de futuros

De modo geral, pode-se entender hedge como uma operac¢do de prote¢do contra o risco em
qgue o agente toma determinada posi¢do para evitar ou diminuir variagGes de preco e, assim,
de sua riqueza. Os contratos a termo poderiam servir para esse fim.

Contudo, os contratos a termo estdo sujeitos a alguns problemas praticos de execug¢do. No dia
do vencimento, se o preco no mercado spot estiver mais elevado que o prego negociado
anteriormente, o vendedor tera incentivos para ndao honrar o contrato, vendendo o produto
no mercado “fisico”. Inversamente, se o preco a vista estiver abaixo do pre¢o negociado, o
comprador terd incentivo para ndo cumprir o contrato. Além disso, o produto entregue pode
ndo estar de acordo com o padrao de qualidade que o comprador esperava receber.

O risco de o contrato ndo ser cumprido adequadamente em virtude do oportunismo de uma
das partes é conhecido como risco moral (moral hazard). Os contratos de futuros evitam o
risco moral porque sdo contratos a termo padronizados no que diz respeito a especificacdo da
mercadoria negociada e sdo garantidos por uma instituicdo, a Bolsa de Mercadorias. Se o
contrato nao for honrado, a Bolsa assumira a responsabilidade e procurara se ressarcir por
meios legais. O objeto do contrato é certa quantidade indivisivel de uma mercadoria
padronizada, disponibilizado em determinado local (em geral, a praca em que a Bolsa opera).
Em certo sentido, a mercadoria negociada é um produto idealizado ou representativo, do qual
os lotes reais do produto podem se aproximar ou se distanciar em diferentes graus.

Uma estratégia simples de hedge e tomar no mercado de futuros uma posicdo contraria e de
igual magnitude a assumida no mercado a vista. Diz-se, por exemplo, de um produtor rural que
colherd a safra de soja que ele estd comprado no mercado fisico. A estratégia simples de
hedge consistiria em ficar vendido no mercado de futuros, isto é, vender no mercado de
futuros uma quantidade equivalente a que se espera produzir.

No exemplo, o objeto do hedge é a colheita cujo valor se quer preservar; o instrumento do
hedge é a mercadoria transacionada no mercado de futuros. Em geral, o objeto e o
instrumento sdo produtos semelhantes, diferenciando-se possivelmente pelo local em que o
produto serd disponibilizado. O objeto do hedge de um produtor de soja do Mato Grosso é o
estoque de soja que ele espera ter em sua fazenda; o instrumento do hedge pode ser o
contrato de soja da BM&F, ou da Bolsa de Chicago, ou ainda de outra mercadoria distinta da
soja.

Atualmente é feita somente a liquida¢do financeira dos contratos de futuros, evitando-se os
inconvenientes de transporte e conformidade da mercadoria que a liquidacdo pela entrega
fisica ensejaria. A liquidacgdo se faz pelo crédito ou débito da diferenca entre o prego futuro e o
preco a vista no vencimento do contrato. Os agentes transacionam no mercado a vista e
recebem (pagam) a diferenca no mercado de futuros.

Exemplo: um pecuarista vende contrato padrdo de futuros de boi gordo com vencimento em
30.10.2009, com preco de RS 80,75/@. Um frigorifico compra esse contrato. Suponha que o
preco médio dos 5 dias anteriores ao vencimento’ no mercado a vista (spot) seja de R$
85,00/@. O pecuarista venderd o boi no mercado a vista por RS 85,00/@, e pagard ao

> A BM&F adota como referéncia para a liquidacdo a média dos pregos dos ultimos cinco dias, ao invés
do preco do ultimo dia, com o propédsito de evitar que choques aleatérios nos mercados de referéncia
(pracas do Mato Grosso do Sul) tenham efeitos redistributivos importantes.
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comprador RS 4,25/@, tendo ganho liquido de RS 80,75 @. O frigorifico comprara o boi a RS
85,00/@, mas recebera RS 4,25, pagando pelo boi o preco liquido de RS 80,75/(@).

Se o produtor nao tiver seu rebanho no Mato Grosso do Sul, onde é definido o preco de
liquidagdo dos contratos de futuros, e/ou o rebanho for de qualidade diferente da prevista no
padrdo, é possivel que o preco na venda no mercado fisico ndo alcance os RS 85,00/@. O risco
especifico a diferencas de preco entre o objeto e o instrumento do hedge é chamado de risco
de base.

Um contrato de futuros fixa, no dia da contratacdo (t), o preco pelo qual a transacdo sera
liquidada na data de vencimento (t+n), o prego futuro. Sejam V,;: prego a vista no periodo t,
na localidade i; e Fn) O preco, no momento t, do contrato futuro com vencimento em (t +
n). Define-se entdo B ¢wn),i, @ base no momento t em relagdo ao contrato com vencimento em
t+n, na localidade i

B ¢(t+n),i = Vi~ F t(ten)

P4

Preco avista

Preco futuro
base

> {

vencimento

Numa mesma praga, o prego futuro e o prego a vista convergem a medida que se aproxima a
data do vencimento. Contudo, quando o objeto e o instrumento do hedge ndo sao idénticos,
seja por qualidade ou por localizagdo, os precgos a vista e futuro podem ndo coincidir no dia do
vencimento.

I Base 2

- Base 1 I

v

O retorno de uma operagdo de hedge de venda (Rhv) é dado pela diferenga entre as bases no
fechamento e no vencimento do contrato:
Rhv = (V= Vi) + (F1—F;) = (Vo — F)) = (V1 —Fy)
Rhv = BZ - Bl

Diz-se que ocorre o fortalecimento da base se B, > B,, proporcionando um retorno positivo
para o vendedor. Se B, < B4, a base enfraquece, fazendo com que o retorno do vendedor seja
negativo. Se muitos agentes acreditarem que certo contrato futuro proporcionara retorno
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positivo, isto é, se for esperado o fortalecimento da base, a demanda por esse contrato
aumentara, empurrando o preco futuro para cima, até que se esgotem as oportunidades de
lucro (retorno positivo). Por meio do mecanismo de arbitragem entre os mercado a vista e
futuro, o retorno esperado da operacao de hedge é nulo ...

E(B,—B1) =0 - E(B;) = E(B,)

... mas o risco de variacoes aleatérias da riqueza dos agentes é reduzido.

9.5. Taxa 6tima de hedge

Até agora assumimos que o produtor que tem aversao ao risco vende toda a sua producdo no
mercado de futuros, permanecendo com o risco de base. O exemplo a seguir mostra que essa
pode ndo ser a estratégia 6tima de gestao do risco de preco.

Um produtor rural da provincia de Nouér espera colher 10 toneladas de cocos no més de
marco do préximo ano. No més de setembro, o preco do coco no mercado a vista esta cotado
em torno de !$ 100 / tonelada. Na Bolsa de Futuros de Kookamonga os contratos de cocos
com vencimento em marco estavam sendo negociados a !$ 90 / tonelada. A reducdo de precos
no periodo da safra é considerada normal, ja que os produtores precisam vender os cocos para
custear a proxima safra. Se os precos cairem a menos de !$ 90, o produtor ganharia mais se
operasse no mercado fisico; se caissem abaixo de !$S 90, o mercado de futuros seria mais
rentdvel.

Ao longo dos ultimos anos, o produtor registrou diariamente os pregos no mercado a vista de
Nouér e na Bolsa de Futuros de Kookamonga, e em resumo, obteve os seguintes resultados:

95,0
93,0
91,0
89,0
87,0
85,0 |
83,0 — S(N)
81,0 —Wj%
’ — F{K
79,0 )
77,0
75,0 — — — .
2 P O O O OO O OO O O
Sttt
AWM
D’\’\ Q\’\ 0\’\ Q'\'\ Q'\'\ Q\’\ Q'\'\ Ql\'\ Q’\’\ Q\’\ 0’\'\ Q'\’\
A S(Nouér) | A F(Kookamonga)
A'p =p; - Priso
Média -0,1 -1,1
Variancia 22,9 6,2
Desvio Padrdo 4,8 2,5
Covariancia 2,3
Correlagdo p 0,20
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Para se proteger do risco, o produtor pode vender toda a producdao na Bolsa de Kookamonga,
vender apenas parte da producdo, ou ndo vender no mercado de futuros, operando
integralmente no mercado a vista de Nouér. A variancia do retorno de uma cesta de ativos
composta por parte vendida no mercado de futuros (h) e parte vendida no mercado a vista (1-
h) é:
Var (cesta) v = h’*Var(F) + Var(S) =2 h Cov (F, S)
Var (cesta) v =h”Var(F) + Var(S) =2 h p SD(F) SD(S)
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Para minimizar a variancia da cesta de ativos, o produtor escolhera h*, a fracdo da riqueza que
serd “hedgeada” é h* tal que dv/dh = 0. Entdo h* = Cov (F,S)/ Var(F) = p SD(S) / SD(F). Entdo, o
produtor de cocos em Nouér vendera na Bolsa de Futuros de Kookamonga h* 10 t, ou seja,

h* = p SD(S) / SD(F) = 0,2 (4,8/2,5) = 0,384 = 38,4% -
h* 10 t = 3,84 t vendidos no mercado futuro

10.



