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Fazendo uso do ferramental tedrico da teoria da escolha envolvendo risco,
com base na maximizagio da utilidade esperada, o artigo enfoca a andlise de dois ca-
sos especificos no mercado de titulos. No primeiro, é considerada a decisdo entre
investir em uma letra de cimbio ou em um certificado de depésito bancdrio. No se-
gundo, mediante o emprego da metodologia média-variincia, estuda-se o comporta-
mento do mercado de titulos com cldusula de corregio monetiria.

1. Introdugdo; 2. Decisdo entre investir em uma LC ou em um CDB; 3. Titulos in-
dexados.

1. Introduciio

A moderna teoria da escolha envolvendo risco, tal como originalmente estabeleci-
da, em 1944, por John Von Neumann e Oskar Morgenstern na obra clissica Theo-
ry of games and economic behavior, tem encontrado inimeras e fecundas aplica-
¢oes em situagOes que dizem respeito a transagSes que sdo efetuadas no mercado
de capitais.

Assim, especificamente, um tOpico que costuma ser abordado nos compén-
dios que tratam do assunto (cf. Arrow, 1971, cap. 3;e Simonsen, 1983, cap. 9) é o
chamado problema das duas aplica¢des. Este problema relaciona-se com a decisdo
com que se defronta um certo individuo que, dispondo de um dado patrimdnio,
contempla duas possiveis alternativas de investimento: titulos de renda fixa e t{tu-
los de rendimento aleatério.

Ora, como iremos aqui discutir, a situagdo descrita corresponde exatamente
aquela em que se encontra um investidor que, digamos, por motivos fiscais, deseja
aplicar sua disponibilidade de capital em papéis ao portador. Para tanto, tendo-se
dirigido a um banco comercial pertencente a um conglomerado financeiro, ¢ infor-
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mado pelo gerente de que seus propésitos podem ser alcangados tanto com a aqui-
sicdo de uma letra de cambio (LC), como com a de um certificado de depésito
bancdrio (CDB). Entretanto, enquanto que no primeiro caso sua receita final é co-
nhecida a priori, tal nao ocorre no segundo, pois a receita final de um CDB depen-
de da corregdo monetdria. Ou seja, em termos aparentes (ou nominais), a LC é um
titulo com renda fixa, e o CDB é um titulo com renda aleat6ria.

O primeiro de nossos dois objetivos no presente trabalho é o de apresentar a
decisdo em aprego dentro do enfoque tedrico do problema das duas aplicagdes,
buscando fornecer subsidios que possam ser Uteis em situagBes priticas, o que serd
feito no item 2.

Embora, i luz da teoria da utilidade esperada, so possa ser rigorosamente
justificavel se for adotada uma fung¢do utilidade quadritica — o que nio é palati-
vel, por implicar que a aversao absoluta ao risco seja fungdo crescente da renda
(Pratt, 1964) — ou se todos os rendimentos aleatorios forem normalmente distri-
buidos — o que é formalmente impossivel — a chamada anilise média-variincia,
pioneiramente formulada por Markowitz (1952 e 1959), tem sido a base de impor-
tantes desenvolvimentos na teoria dos mercados de capitais. Seguindo esta linha de-
anilise, o segundo objetivo de nosso irabalho serd o de aplicar 0 método média-
variancia ao estudo do comportamento do mercado de titulos com cliusula de
corregao monetiria, genericamente denominados de titulos indexados: Esta anili-
se, de cunho iminentemente tedrico, mas extremamente 1til para o melhor enten-
dimento do mercado brasileiro de capitais, constituir4 o item 3.

2. Decisdo entre investir em uma LC ou em um CDB
2.1 Caracteristicas dos dois tipos de titulos

Conquanto possam também ser da modalidade corre¢#o monetiria p6s-fixada (cf. -
Open, 1982), as LC sdo usualmente emitidas com corregdo monetdria prefixada,
j4 embutida na chamada taxa bruta de rentabilidade 3 qual € negociada em merca-
do. Assim, sendo E o seu valor de emissdo, concentremos atengdo no caso de uma
LC dita de renda final. Denotando-se por i, a sua taxa bruta de rentabilidade, re-
lativa a0 seu prazo de vencimento, correntemente nio podendo ser inferior a 180
dias, segue-se que, na data de resgate, o investidor receberd uma quantia, previa-
mente conhecida, igual a E' (1 +ip).

Todavia, em face da cobranga antecipada de imposto de renda, a aliquota ¢
incidente sobre o rendimento contibil Eip, o investidor terd que desembolsar, na
data de aplicagdo, a quantia E (1 + tip). Deste modo, sendo D seu capital disponi-
vel para investimento, se todo ele for alocado na aquisi¢do da LC, os fluxos de
caixa para o investidor podem ser esquematicamente representados como na figu-
ra 1, onde o prezo de vencimento foi feito igual a um periodo.
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Figura 1
Investimento em letra de cimbio

E(l+ip)- 20 i5)
1+,

0 1 Perfodo
D=E(Ql +1ip)

Logo, por unidade de capital aplicado, a taxa peri6dica de rentabilidade para
o investidor, chamada de taxa liquida e que est4 sob a forma dita aparente (cf. Fa-
ro, 1982, cap. 4), seré:

E(1 +ip)

Og= —————
E(1 + tip)

. (L =1)ip
Og= -
1+t (1)
Por outro lado no caso de um CDB, este é normalmente emitido na modali-
dade “nominativa-endossivel”, o que, efetivamente, o torna um titulo ao portador,
e com corregfo monetiria pos-fixada, idéntica 3 das obrigagGes reajustéveis do Te-
souro Nacional (ORTN). Assim, representando-se por 75, a taxa bruta, “real”, esta-
belecida para o prazo de aplicagdo, esta incidird sobre o valor monetariamente cor-
rigido do capital investido, isto ¢, denotando-se por 8 a taxa de variagdo do valor
nominal de uma ORTN, da época de aplicagdo para a de vencimento®, os juros re-
lativos 4 inversdo da quantia D serdo iguais a D(1 + 0)ry,

Portanto, dado que agora na época de vencimento é cobrado imposto de
renda, mediante a aposi¢do da aliquota ¢ "sobre os juros, segue-se que, tendo em
vista a corregdo monetdria do principal aplicado, os fluxos de caixa para o investi-
dor, no caso de um CDB com rendimento no resgate, podem ser visualizados como
indicado na figura 2.

Sendo Uk o valor nominal de uma ORTN na época k, temos que 1 + 6 =U)Up. A so-
ma 1 + 0 é chamada de coeficiente de corre¢dio monetaria relativa ao prazo de aplicagio.
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Figura 2
Investimento em certificado de depésito bancdrio

D(1+0)[1+
(1—t")rp)
’ 0[ 1 Periodo
D

Logo, sob forma aparente, a taxa liquida periodica para o caso de aplicagdo
em CDB sera:

(1+6)[1+(1—1")rp)
D

0o =0+(1+0)(1—¢')rp )

2.2 Modelo simplificado de escolha: taxa de inflacdo esperada versus taxa de in-
Sflagdo de equilibrio

Ex post, para o caso de um prazo comum de aplicagdo, a andlise ¢ trivial. A me-
lhor alternativa teria sido aquela que tivesse apresentado a maior taxa aparente
de rentabilidade liquida. Entretanto, como a decisdo deve ser tomada na data do
investimento, a escolha deixa de ser 6bvia, pois que a corre¢do monetdria do CDB
ndo é conhecida a priori. Deve-se, entdo, levar explicitamente em conta que a taxa
de inflagdo futura é uma varidvel aleatéria e que, portanto, a taxa liquida 8 . tam-
bém é uma varisvel aleatoria®.

Em um modelo simplificado, que é suficiente para investidores que sejam
neutros com relagdo a risco, a escolha pode ser efetuada com base no que denomi-
naremos de taxa de inflagdo de equilibrio. Esta taxa, representada por 4, é defini-
da como a taxa de inflagdo para a qual, ex post, o investidor ficaria indiferente en-
tre aplicar sua disponibilidade em LC ou em CDB, isto é, ¢ o particular valor de
0 para o qual se tem 6 = 0. Logo, tendo em vista as expressoes (1) e (2), segue-se

que a taxa de inflagdo de equilibrio serd tal que:
1+
b -1 3)

T (i) [1+(1-F)7]

2 Para simplificar a anflise, iremos admitir aqui que a taxa de vanac;ao do valor nominal das
ORTNs confunde-se com a prépna taxa de inflacfo.
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De posse do valor de §, que depende tdo-somente de pardmetros cujos res-
pectivos valores sdo conhecidos na data de aplicagdo de seu capital,’ tudo que o
investidor tem a fazer é compar4-lo com sua estimativa para o valor esperado da
taxa de inflagdo que ird ocorrer ao longo do prazo de investimento considerado.
Para tanto, por exemplo, o investidor pode fazer uso do procedimento adotado no
chamado método PERT (cf. Malcom et alii, 1959), determinando a taxa de infla-
¢d0 esperada a partir de suas proprias estimativas subjetivas dos valores mfnimo,
mais provével e miximo para a taxa de inflagdo futura. Denotando-se estes valores
respectivamente por a, m e b, a hipGtese subjacente de uma distribuigdo beta de
probabilidades acarreta com que se tenha:*

E [6] = 2_4.6m_+_b_ O]

Se E {@]> 0, ser4 preferfvel aplicar em CDB; se 0> E [§), a aplicagdo em
LC ¢ melhor; em caso de igualdade, a aplicagio pode ser feita em qualquer uma,
indiferentemente.

A tftulo de ilustragdo, considerando-se taxas de captagdo representativas do
que ora vem sendo praticado no nosso mercado de capitais, suponha-se o caso
em que, para aplicagdes com prazo de um ano, tenham-se os seguintes valores:

= 180% ao ano; ¢ = 3%; 7, = 20% ao ano; e ¢’ = 30%. De (3) decorre entdo
que a taxa de inflagdo de equilfbrio é # =133,03% ao ano. Deste modo, se for es-
perado que a taxa de inflagdo para o perfodo de um ano, a contar da data de inves-
timento, seja inferior a 133%, ser4 preferivel a aplicagdo em LC. Caso contririo, o
investidor deverd optar pelo CDB.

2.3 Formalizagao do modelo de decisdo

A solugdo apresentada no item- precedente, embora possa ser itil, ¢ mesmo sufi-
ciente em certos casos, njo contempla unf procedimento comumente observado:
o da diversificagdo entre os dois tipos de tftulos considerados. Para que esta possi-
bilidade seja inclufda na an4lise, precisamos sofisticar nosso modelo de decisio, fa-
zendo uso da teoria da escotha envolvendo risco.

Para formalizar o modelo, denotando por X a parcela da dlspomblhdadeD
que ¢ aplicada em CDB, iremos supor que:
a) tanto ij, como 7j ndo dependem das quantias respectivamente aplicadas em
LC e em CDB;
b) o valor mfnimo de emissgo de um CDB ¢ X,,, <D;

3 Desde que o governo nio altere as regras do jogo no que diz respeito a alfquota ¢’.
4 _Alternativamente, como sugerido por MacCrimmon e Ryavec (1964), pode-se adotar, com

Os mesmos parimetros, a hipitese de distribuigdo triangular. Nesse caso, temse £ [0] =
= (@ +m+ b)/3.
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¢) o valor minimo de emiss3o de uma LC é D — X7 > 0.
Entdo, representando por F (X) a quantia que o investidor terd dispontvel
no fim do perfodo de investimento, temos que, tendo em vista (1) e (2):

(1+0°9) D, L0 <X <X,
F(X) =4 (+09D+X@,-09) ,Xp<X<2xpy 5)
(1+8',)D Xy<X<D

Para levar em conta a atitude do investidor com relagdo a risco, iremos
considerar sua fungo utilidade admitindo que, & Von Neumann-Morgenster, o
individuo tome suas decisdes buscando maximizar o valor esperado de sua fun-
¢do utilidade. Assim, denotando por U ( +) a utilidade de sua disponibilidade fi-
nal, 5 o seu valor esperado, representado por G (x), ser4:

VEHU (+6'9)D}] = a ,0 €X<X,
GX)=qE [U{Q+0)+X(F.~0')) }] . Xp<X< Xy 6)
LEu{a+8)D})) =8 Xy <X<D

onde a e § 530 constantes:
O problema passa a ser, entdo, o de encontrar o valor de X, no intervalo
0 < X <D, que maximiza a fungio G (X). Derivando-se G (X) duas vezes, tem-se:

(M
0 0 <X <X,
GCX) ={E[@,-0U{(1+0')D+X@.-0D}]. Xy < X < Xy
T 0 Xy<X<D
) ®)
[
0 0 <X <Xy
G X ={E [ @~ U{1+6')D+ X(Fc- ')}, X, < X < Xy
0 . L Xy<X<D

5 Alternativamente, poderiamos também trabalhar com a utilidade dos acréscimos patri-

moniais, Porém, os resultados podem ndo coincidir. Para uma comparagio, veja Lioukas ¢
Moore (1983).
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Concentremos atengdo no caso, que € o do maior interesse pritico, em que o
individuo seja avesso ao risco. A hip6tese de aversio ao risco, que implica que se
tenha U” () <0, acarreta com que G (X) seja concava (sendo estritamente conca-
va para X,,, € X < X)y).% Seguindo-se de perto a exposi¢io em Simonsen (1983,
cap. 9), temos os seguintes trés casos a considerar:

)G (X)) <0

Nesta eventualidade, que corresponde a terse E[(6; — 0¢) U{(1+0)D +
+X,, 8;— 09 }1 > 0, somente poderd ocorrer diversificagdo, aplicando-se a
quantia minima em CDB, se G (X)) > a.
b) G’ (Xp0) >0

Agora, poderd haver diversificag@o, aplicando-se a quantia minima permis-
sivel em LC, se G (X)g) > 8.

¢)G' (Xp) >0e G’ (Xp) <O.

Nesse tltimo caso, a fungfo G (X) assumird seu ponto miximo no interior
do intervalo (X,,, X)¢). Assim, necessariamente, ocorrerd diversificagdo, sendo apli-
cada em CDB a quantia X tal que:

GX)=E (-0 U {1+6)D+X (@ -89} =0 )

2.4 Aversdo ao risco decrescente: um exemplo

Como mencionado por Arrow (1971, cap. 3), o comportamento mais.comum ¢ o
que corresponde i aversdo absoluta a risco decrescente. Assim, fazendo-se
Y = F (X), examinemos agora o caso onde, sendo

A(Y) = -U"(D)/U(Y) (10)

tenhamos A’ (Y) <0.

Mais especificamente, a titulo de ilustracdo, consideremos o caso em que a
fungdo utilidade do investidor seja da forma

U(Y)=2 (Y +n) (11)

6 Logo, basta que examinemos a condi¢do de primeira ordem para maximizacdo de G(x).
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onde 7 ¢ uma constante que depende das caracterfsticas intrinsecas do investidor
em apreco.

Por outro lado, suponhamos que, do ponto de vista do investidor, a taxa de
inflaggo 0 seja uma varidvel aleatoria uniformemente distribuida no intervalo (a,b).
Precisamos, porém, para o célculo da utilidade esperada, especificar a fun¢do de
distribui¢do de probabilidade da taxa liquida aparente 8., que, tendo presente a
(2),é uma fungio linear de @, isto é: ’

8,=c+d 2)

parad=(1-t)yrpec=1+d
A fungo geratriz de momentos de § ¢ entdo:’
mg'c(t) =FE[et(c b+d) ] = etd E[etcf]

=etd mg(1c) = €' (efch _ etcay
tc (b—a)

_ elbe+d)t _ o(ac+d)? (12)
t(bc+d — ac—d)

_Pela unicidade da fungdo geratriz de momentos, conclui-se, entfio, de (12),
que 6, tem distribuigdo uniforme no intervalo (ac+d=a", be+d = b°).

Portanto, fazendo-se (149¢)D = 7, segue-se que, no trecho ndo constante, a
fungdo a ser maximizada é:

Gy = ff,l n {7+";X('L:—02»d0¢5
—-a

1 { Y+a+X(0,-0¢)

bl
—as _0 4
P < %, { rHmex@.—69) } c}:! P

7 Observa-se que a fungdo geratriz de momentos de d¢ (cf. Larson,1982, p. 220): mg ) =
.= (etb —ela)/t (b—a).
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- (_b'?l&") o (X' =09) 1 {yvmeX (5'-09))

— [y+m+X (@=8§)] tn {y+m+X (@-09)H — 1 (13)

Em face do apresentado no item precedente, a deciso fica determinada exa-
minando-se o comportamento da derivada

G'(X) = — G'—a}'ﬁ {(r+m+b207) On { y+m+X (b'—85) } + b'—a’

— (r+m4a’—5) n {y+m+X (@'—04) } (14)

3. Titulos indexados
3.1 Caracterizagdo dos mercados

Um titulo indexado é, por defini¢do, um ativo de rendimento real constante, isto
é, independente do estado da natureza. A incerteza quanto a taxa de inflagdo cos-
tuma estimular o desenvolvimento do mercado de titulos indexados, sobretudo
nos prazos mais longos, os quais tornam mais dificeis as previsdes dos pregos. No
Brasil, por exemplo, o mercado de hipotecas, ap6s longos anos de virtual inativida-
de, ressurgiu vigorosamente apds a introdugio da corregdo monetiria nos financia-
mentos habitacionais.

Em toda a anilise que se segue, medlremos as taxas de rentabilidade segundo
a praxe financeira normal, isto é, pela relagdo entre os rendimentos obtidos num
perfodo e os valores previamente aplicados, € nio como a diferenga entre os loga-
ritmos dos valores patrimoniais no fim e no inicio do periodo. A aferi¢do logarit-
mica, embora evitasse uma pequena armadilha aritmética a que nos referiremos no
subitem 3.2, ndo se presta a andlise de diversificagdo patrimonial que iremos ex-
plorar.

A coexisténcia dos- dois mercados, o de titulos indexados e o de ndo-indexa-
dos, é um problema que requer alguma explicagio. Se olharmos o mercado do pon-
to de vista do comprador de titulos avesso ao risco, patece natural conjecturar que
a rentabilidade real esperada dos titulos nio-indexados seja superior & taxa de ju-
ros real dos indexados, sem o que ndo haveria compradores para os primeiros. Mas,
como ndo pode haver comprador sem que exista vendedor, cabe também formular
a pergunta inversa: por que alguém, que nio o Governo ou os jogadores profissio-
nais, se endividaria por meio de um instrumento ao mesmo tempo mais oneroso e
mais arriscado, em termos reais? Para responder a essa questdo é preciso introduzir
no circuito pelo menos mais dois tipos de ativos — o capital fisico e o capital hu-
mano. Ha agentes econdmicos que imaginam que seus rendimentos sejam negati-
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vamente correlacionados com a inflagdo, e que por isso se protegem dos riscos en-
dividando-se sem indexag¢do e comprando titulos indexados. Hé outros tantos que
presumem que quanto maior a inflagdo maior o seu rendimento real, e isso é razio
para que eles comprem titulos no-indexados e se endividem com corre¢do mone-
tiria. Independentemente desses dois fatores, os detentores de capital fisico po-
dem descarregar seus riscos vendendo agSes e comprando titulos, indexados ou
ndo. Além do mais, as expectativas e os graus de aversio ao risco podem diferir
de um agente econdmico para outro.

Esses fatores costumam pdr em movimento os trés mercados, o de titulos
indexados, o de titulos de renda nominal fixa, e o de agdes. E dificil dizer 4 prio-
ri qual serd o maior: se o rendimento real esperado dos titulos ndo-indexados ou
a taxa real de juros dos titulos com corregio monetdria. Na maior parte dos ca-
s0s, pode-se afirmar que o rendimento real esperado das agBes, que s3o aplicacOes
de risco, deve ser maior do que o juro real dos titulos indexados. Ha, no entanto,
uma hipétese’ que, embora remota, nao pode ser totalmente descartada a priori.
E possivel que os rendimentos do capital e do trabalho sejam negativamente cor-
relacionados. Nesse caso, endividar-se com corregdo monetiria para comprar
agdes pode ser um artificio pelo qual os trabalhadores conseguem diminuir a os-
cilagdo de sua renda. Isso aumenta a procura de a¢des e a oferta de titulos inde-
xados e, teoricamente, pode ir a0 ponto em que o rendimento real esperado das
agOes caia abaixo da taxa de juros dos titulos indexados..

3.2 Uma armadilha aritmética: rendimentos reais versus rendimentos nominais

Devemo-nos precaver, a esta altura, contra uma armadilha aritmética: ainda que
os titulos sem corregdio monetiria oferecam uma rentabilidade real esperada su-
perior 3 taxa de juros dos indexados, ndo € certo que essa mesma hierarquia pre-
valeca nos rendimentos nominais: é possivel que, nesse caso, a taxa nominal de
juros dos titulos nfo-indexados seja inferior & taxa esperada de rendimento no-
minal dos titulos com corregdo monetéria. Isso resulta de que a passagem de
rendimentos reais para nominais se faz, num caso, por médias aritméticas, ¢ nou-
tro, por médias harmonicas.

Com efeito, suponhamos que, no instante em que se compram os titulos, o
indice geral de pregos seja P, = 1, e designemos por r a taxa real de juros dos ti-
tulos indexados e por i a remuneragdo nominal dos nio-indexados. Admitamos
que, no vencimento dos titulos, possam ocorrer m estados da natureza, com pro-
babilidades gy, £2, - . ., &y, (positivas, de soma 1) e com indices gerais de precos res-
pectivamente iguais a Py, P, . . ., Pp,. A taxanominal de juros ) esperada para os
titulos indexados calcula-se pela férmula:

Iy = E gkl’k(l*f) (15)
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¢ a taxa real de juros ig esperada para os tftulos n3o-indexados exprime-se por:

m
l4g = kzl gt (14) (16)
Designemos por:

m
Pg = Z giP
A= 2 8k an
[

- 3 e

g
E1 Kk (18)

Como os pregos variam de acordo com o estado da natureza, a média har-
monica Pyy é inferior 3 média aritmética P4. As relag3es anteriores implicam:

1+ P 1+pg,
. - 'H X R (19)
NS/ Py 14r

Sendo Py < P4, é possivel que, a0 mesmo tempo, se tenha ig > r, mas
i<ry

A titulo de exemplo, suponhamos que os agentes econdmicos acreditem
que a taxa de inflagdo, em determinado ano, tem 50% de probabilidade de se
situar em 20% e outros tantos 50% de subir a 60%. Suponhamos que a taxa de
juros real dos titulos indexados seja de 5% ao ano e que, para competir com eles,
os titulos sem corre¢io monetédria devem ‘proporcionar uma expectativa de ren-
dimento anual real de 6%. Isso significa que o rendimento nominal i dos titulos
ndo-indexados deve ser tal que:

1+ + 0,5 1+
1,2 1,6

0,5 = 1,06

ou seja, i = 45,4% ao ano. Isso é menos do que a esperanga matemadtica de rendi-
mento nominal dos titulos com corregdo monetiria, igual a

ry=05x12x1,05+0,5x1,6x1,05—-1=47,0% ao ano.
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3.3 Formalizagcdo do modelo

Ressalvada a armadilha estatfstica descrita no item precedente, imaginemos uma
economia com um unico produto que sirva ao mesmo tempo como bem de con-
sumo ¢ bem de capital. Nesta Gltima forma, o bem se reproduzird a taxa zj caso
ocorra o estado da natureza k, de probabilidade gi. O produto também se pode
obter com capital humano: no estado da natureza k, uma unidade de capital hu-
mano produz x; unidades do bem. Um governo mais ou menos responsivel de-
termina, via politica monetiria, o nivel de pregos Py em cada estado da natureza.
Nio importa, a esta altura, se os gx,zx, Xk, Px s30 igualmente estimados por todos
os agentes econdmicos (homogeneidade das expectativas) ou se s3o sujeitos a di-
ferentes avalia¢des individuais.

Todos os agentes econdmicos se supdem avessos ao risco. Designaremos por
U (Y) a fungio utilidade da renda real (3 Von Neumann e Morgenstern) de um
agente econdmico genérico, com dotag¢des iniciais B de capital fisico, e H de capi-
tal humano. A func¢io utilidade e as dotagdes iniciais B ¢’ H podem variar de um
agente para outro.

Introduzamos um mercado financeiro com trés ativos: agdes, titulos indexa-
dos com juro real r e titulos ndo-indexados com juro nominal i. Uma unidade de
qualquer desses trés ativos compra-se por uma unidade do produto. Uma ag¢do ren-
de, no estado da natureza k, zj unidades do produto, eu seja, 0 mesmo que o ca-
pital fisico. Um titulo indexado rende r unidades do produto em qualquer estado
da natureza. Um titulo n3o-indexado rende, no estado da natureza k, i unidades
do produto, onde:

1+ip = P! (1+) ' (20)

No mercado financeiro ndo hi custos de transagdo, incerteza moral ou possi-
bilidade de insolvéncia, funcionando o regime competitivo. Isso significa que os
agentes econdmicos podem trocar a vontade entre si os trés tipos de ativos. Desig-
naremos respectivamente por 4, R e N o nimero de agdes, titulos indexados e ti-
tulos ndo-indexados comprados (ou vendidos, no caso de sinal negativo) pelo nos-
so agente econdmico genérico. Como os ativos financeiros se trocam uns pelos
outros:

A+R +N =0 (1)

Caso ocorra o estado da natureza k, a renda real Y} do agente econdmico se-
ra dada por:

Yy = (B+A)zy +Hxy +Rr +Niy (22)
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Dados r e i, 0 agente econdmico tratara de escolher A4, R e N, de modo a maximi-
zar a sua utilidade esperada g:" & U(Y}y) com a restri¢do (21), onde m denota o
k=1 '

niimero de estados da natureza.
Formando-se a correspondente fungdo lagrangiana, as condi¢des de primeira
ordem levam as relages:®

m m

)3 Uy =r I gU(Y, 23

5 Sk Yy) o B 049) (23)

'z':' iU (Yy) 1 U (Yy) (29)
=r

vy SV Tk o2 BV Tk

As equag®es (20) a (24) permitem determinar, para cada agente econdmico,
os valores de 4, R e N em fungdo da taxa real de juros r dos titulos indexados e
da taxa nominal i dos ndo-indexados. Para determinar 7 e i basta fechar o sistema:
para o conjunto de todos os agentes econdmicos, a soma algébrica dos 4 deve ser
igual a zero, o' mesmo acontecendo com a soma algébrica dos N. (Isto posto, a

equagio (21) torna supérflua a afirmagdo de que a soma algébrica dos R também
deve ser nula.)

3.4 Andlise média-variincia

Particularizemos a anidlise do item anterior para o método média-varidncia de
Markowitz. No caso, z, X e g indicardo as esperangas matematicas de rentabili-
dade real do capital fisico, do capital humano e dos titulos nao-indexados;
52, s%. 53 Szx Szi» Sxj» as respectivas varidncias e covaridncias. Obviamente, para
os titulos indexados, a rentabilidade real média é igual a r, com varidncia zero.

Para um agente econdmico, com dotagdes iniciais B de capital ffsico, H de
capital humano, ¢ que compre (ou emita, no caso de sinal menos) 4 agdes, R ti-
tulos indexados, e N ndo-indexados, a renda Y serd uma varidvel aleatoria, cuja
média Y e cuja varidncia s2(Y) se expressardo por:

Y = (B+A)z +Hz +Rx + Nip (25)
s2(Y) = (B+A)%s% + Hxs% +N? s} + AB+A)Hs,, + AB+A)Nsy; + 2HNsy;  (26)

® £ suficiente que examinemos somente as condigGes de primeira ordem, pois, por hipitese,
a fungdo utilidade é concava.
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Tratemos de maximizar a utilidade U (Y s (Y)) do agente econdmico com
a restri¢do A+R+N=0. Designando por U} a derivada parcial da fun¢3o utilidade em
relag@o 4 renda média, e por U; a derivada parcial em relag3o 2 variancia, obtém-se:

rUi = zU{ +2U; ((B+A)s3 +Nsz;+Hs;x) (27
Uy =igUy +2U; ((B+A)sy; + Ns} + Hsy)) (28)
A

Designemos por V' = — 2 "[j; o grau de aversdo ao risco do agente economi-
co genérico na sua posi¢do de equilibrio V € positivo, ja que, por hipbtese, a econo-
mia ndo abriga individuos propensos nem indiferentes ao risco, e as equagdes (27)
€ (28) podem ser reapresentadas na forma:

(B+A) s} +Nszj = V' (Z—r) — Hspx (29)
(B+A) s;; +Ns? = V! (ig — 1) — Hsy; (30)

Agreguemos as relagdes (29) e (30) para o conjunto dos agentes econdmi-
cos. Para tanto, designemos por B e H os totais dos capitais fisico € humano na
sociedade, indiquemos por K o somatério dos ¥~! e lembremos que, quando so-
mados algebricamente, tanto A como N se anulam. Supondo expectativas homo-
géneas:

Bs? +Hs, = K(z—7) (31)
Bsz; + Hsy; = K(R - 1) (32

A equagio (31) desdobra o prémio de risco do rendimento aciondrio z — r
em duas componentes: uma sempre positiva, correspondente 2 varifncia dos resul-
tados do capital fisico; outra de sinal ambiquo, correspondente 3 correlagdo entre
os rendimentos reais do capital fisico.e do capital humano. Se esses rendimentos
sdo negativamente correlacionados, o prémio de risco cai, pois passa a ser interes-
sante para os trabalhadores endividar-se em titulos para comprar ages e, com isso,
diminuir a instabilidade de sua renda. No caso normal, o prémio de risco z — r é
positivo. Mas, pelo menos teoricamente, ndo é impossivel, no caso em que os ren-
dimentos reais do capital fisico e do capital humano se correlacionem negativa-
mente, que os trabalhadores de tal forma se endividem para comprar a¢Ses que 0
rendimento real esperado destas Gltimas caia abaixo da taxa real de juros dos ti-
tulos indexados.

A equagio (32) mostra que o rendimento real esperado dos titulos sem cor-
re¢do monetéria serd superior 3 taxa de juros dos titulos indexados se e somente
se o total dos rendimentos reais, do capital fisico e do trabalho, for positivamente
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correlacionado com o inverso do nivel geral de pregos (isto €, sejam tanto maiores
quanto menor a taxa de inflagdo). A relagdo de Phillips sugere o contririo, e que
portanto se tenhar> ip.

Uma curiosidade_descoberta por Fischer (1975) é que, no caso de s existir
capital fisico (ou seja H=0), os titulos com corregdo monetéria expulsam do mer-
cado os titulos com renda nominal fixa. Com efeito, tomando /=0 nas equagdes
(29)e (30) obtém-se:

N - 52 (IR0 — s (Z-1) 33)

V(szst - s2)

Com expectativas homogéneas, essa expressao indica que NV deve apresentar
0 mesmo sinal para todos os agentes econdmicos. Como o somatdrio dos N deve
ser igual a zero, segue-se que nenhum agente manterd tftulos nio-indexados nos
seus balangos: o mercado financeiro se limitard a trocar a¢Ges por titulos com
corre¢do monetaria.

No contexto do modelo, a hipétese de que ndo exista capital humano é me-
nos absurda do que pode parecer 4 primeira vista. Ela equivale apenas a segmentar
os agentes econdomicos em dois grupos, os que vivem de rendas de capital e os que
vivemn de saldrios, e supor que este Gltimo grupo nio disponha de acesso ao merca-
do financeiro. Nem a segmenta¢io nem a suposi¢do complementar podem ser acei-
tas sem sérias restrigGes, mas, sobretudo nos pafses em desenvolvimento, grande
parte da populagdo que vive dos rendimentos do trabalho nio tem como operar
no mercado de titulos e ages.

Ainda que se introduza o capital humano no modelo nio ¢ implausivel pos—
tular que, pelo menos a longo prazo, s,,=55;=0, isto €, que os rendimentos reais
do trabalho nem se correlacionem com os do capital fisico nem com o inverso do
nivel geral de pregos. Também nesse caso valeria a formula (33), e os titulos no-
minais seriam expulsos do mercado pelos indexados.

Com expectativas heterogéneas, os dois mercados de titulos, com e sem cor-
re¢do monetiria, podem continuar coexistindo, aida que se abstraia do modelo o
capital humano. Pela avers3o ao risco e pela desigualdade de Schwarz, o denomina-
dor da formula (33) deve ser positivo. Mas o sinal do numerador pode mudar de
um agente econdmico para outro, em fungio das suas avaliagSes de 53 e s,;. O
aumento da incerteza quanto 4 taxa de inflagdo eleva diretamente a variancia s}
que figura no denominador da férmula e, pelo menos a longo prazo, nio deve afe-
tar significativamente nem s nem s,;. Isso explica por que a crescente imprevisi-
bilidade da inflagdo atrofia o0 mercado de titulos nfo-indexados a longo prazo.

1
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