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Fazendo uso do ferramenta! teórico da teoria da escolha envolvendo risco, 
com base na maximi7J1ção da utilidade esperada, o artigo enfoca a análise de dois ca­
sos específicos no mercado de títulos. No primeiro, é considerada a decisão entre 
investir em uma letra de câmbio ou em um certificado de depósito bancário. No se­
gundo, mediante o emprego da metodologia média-variância, estuda-se o comporta­
mento do mercado de títulos com cláusula de correção monetária. 

1. Introdução; 2. Decisão entre investir em uma LC ou em um CDB; 3. Títulos in­
dexados. 

1. Introdução 

A moderna teoria da escolha envolvendo risco, tal como originalmente estabeleci­
da, em 1944, por John Von Neumann e Oskar Morgenstern na obra clássica Theo­
ry of games anti economic behavior, tem encontrado inúmeras e fecundas aplica­
ções em situações que dizem respeito a transações que são efetuadas no mercado 
de capitais. 

Assim, especificamente, um tópico que costuma ser abordado nos compên­
dios que tratam do assunto (cf. Arrow, 1971,cap.3;eSunonsen, 1983,cap. 9) é o 
chamado problema das duas aplicações. Este problema relaciona-se com a decisão 
com que se defronta um certo indivíduo que, dispondo de um dado patrimônio, 
contempla duas possíveis alternativas de investimento: títulos de renda .fIXa e títu­
los de rendimento aleatório. 

Ora, como iremos aqui discutir, a situação descrita corresponde exatamente 
àquela 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 fmanceiro, é infor-
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mado pelo gerente de que seus propósitos podem ser alcançados tanto com a aqui~ 
sição de uma letra de câmbio (LC), como com a de um certificado de depósito 
bancário (CDB). Entretanto, enquanto que no primeiro caso sua receita fmal é co­
nhecida a priori, tal não ocorre no segundo, pois a receita fmal de um CDB depen­
de da correção monetária. Ou seja, em termos aparentes (ou nominais), a LC é um 
título com renda fIxa, e o CDB é um título com renda aleatória. 

O primeiro de nossos dois objetivos no presente trabalho é o de apresentar li 
decisão em apreço dentro do enfoque teórico do problema das duas aplicações, 
buscando fornecer subsídios que possam ser úteis em situações práticas, o que será 
feito no item 2. 

Embora, à luz da teoria da utilidade esperada, só possa ser rigoroSamente 
justifIcável se for adotada uma função utilidade quadrática - o que não é palatá­
vel, por implicar que a aversão absoluta ao risco seja função crescente da renda 
(Pratt, 1964) - ou se todos os rendimentos aleatórios forem normalmente distri­
buídos - o que é formalmente" impossível - a chamada análise média-variância, 
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 
análise, o segundo objetivo de nosso trabalho será o de aplicar o método média­
variância ao estudo do comportamento do mercado de títulos com cláusula de 
correção monetária, genericamente denominados de títulos indexados: Esta análi­
se, de cunho iminentemente teórico, mas extremamente útil para o melhor enten­
dimento do mercado brasileiro de capitais, constituirá o item 3. 

2. Decisio entre in\'eStir em uma LC ou em um CDB 

2.1 Característicos dos dois tipos de títulos 

Conquanto possam também ser da modalidade correÇão monetária pós-flXadà (cf. 
Open, 1982), as LC são usuaImente emitidas com correção monetária prefIXada, 
já embutida na chamada taxa bruta de rentabilidade à qual é negociada em merca­
do. Assim, sendo E o seu valor de emissão, concentremos atenção no caso de uma 
LC dita de renda fmal. Denotando-se por ib a sua taxa bruta de rentabilidade, re­
lativa ao seu prazo de vencimento, correntemente não podendo ser inferior a 180 
dias, segue-se que, na data de resgate, o investidor receberá uma quantia, previa­
mente conhecida, igual a E (I + i b). 

Todavia, em face da cobrança antecipada de imposto de renda, à alíquota t 
incidente sobre o rendimento contábil Eib' o in"estidor terá que desembolsar, na 
data de aplicação, a quantia E (I + tib). Deste modo, sendo D seu capital disponí­
vel para investimento, se todo ele for alocado na aquisição 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 período. 
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Figura 1 
Investitnento em letra de câmbio 

Or-------------------------------~I----------Período 

Logo, por unidade de capital aplicado, a taxa periódica de rentabilidade para 
o investidor, chamada de taxa líquida e que está sob a fonna dita aparente (cf. Fa­
ro, 1982, capo 4), será: 

ou 

, E(l+ib) -1 
62= 

E(l + tib) 

(1) 

Por outro lado no caso de um CDB, este é normalmente emitido na modali­
dade "nominativa-endossável", o que, efetivamente, o torna um título e.o portador, 
e com correçfo monetária p6s-fixada, idêntica à das obrigações reajustAveis do Te­
souro Nacional (ORTN). Assim, representando-se por Tb a taxa bruta, "real", esta­
belecida para o prazo de aplicação, esta incidirá sobre o valor monetariamente COI­

rigido do capital investido, isto é, denotando-se por 6 a taxa de variação do valor 
nominal de uma ORTN, da época de aplicação para a de vencimento l 

, os juros re­
lativos à inversão da quantiaD serão iguais aD(1 + 6)Tb. 

Portanto, dado que agora na época de vencimento é cobrado imposto de 
renda, mediante a aposição da alíquota t ' sobre os juros, segue-se que, tendo em 
vista a correção monetária 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. 

lSendo Uk o valor nominal de uma ORTN na época k, temos que 1 + 8 = Ul1Uo. A s0-
rna 1 + 8 é chamada de coeficiente de correção monetária relativa ao prazo de aplicação. 
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Figura 2 
Investimento em certificado de depósito bancário 

D (1 +0){1 + 
(1 - t ')rb1 

or---------------------------------~---------Período 

.D 

Logo, sob fonna aparente, a taxa líquida periódica para o caso de aplicação 
em CDB será: 

0'= (I+0){1+(1-t')rb1 
c D 

ou 

O~ = 0+(1 +0)(1- t' )rb (2) 

2.2 Modelo simplificado de escolha: taxa de inflação esperada versus taxa de in­
flação de equilíbrio 

Ex post, para o caso de um prazo comum de aplicação, a análise é trivial. A me­
lhor alternativa teria sido aquela que tivesse apresentado a maior taxa aparente 
de rentabilidade líquida. Entretanto, como a decisão deve ser tomada na data do 
investimento, a escolha deixa de ser óbvia, pois que a correção monetária do CDB 
não é conhecida a priori. Deve-se, então, levar explicitamente em conta que a taxa 
de inflação futura é uma variável aleatória e que, portanto, a taxa líquida O ~ tam­
bém é uma variável aleatória2 • 

Em um modelo simplificado, que é suficiente para investidores que sejam 
neutros com relação a risco, a escolha pode ser efetuada com base no que denomi­
naremos de taxa de inflação de equilíbrio. Esta taxa, representada por U, é defmi­
da Corno a taxa de inflação para a qual, ex post, o investidor ficaria indiferente en­
tre aplicar sua disponibilidade em LC ou em CDB, isto é, U é o particular valor de 
O para o qual se tem 0é = O~. Logo, tendo em vista as expressões (1) e (2), segue-se 
que a taxa de inflação de equilíbrio será tal que: 

. 6 = 1 + ib _ 1 
(1 + ti,) [1 +(I-t')rb1 

(3) 

2 Para simplificar a análise, iremos admitir aqui que a taxa de variação do valor nominal das 
ORlNs confunde-se com a pr6pria taxa de inflaçfo. 
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.t. 

Oe posse do valor de 6, que depende tão-somente de parâmetros cujos res­
pectivos valores são conhecidos na data de aplicação de seu capital,3 tudo que o 
investidor tem a fazer é compará-lo com sua estimativa para o valor esperado da 
taxa de inflação que irá 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 alli, 1959), determinando a taxa de infla­
ção esperada a partir de suas próprias estimativas subjetivas dos valores mínimo, 
mais provável e máximo para a taxa de inflação futura. Denotando-se estes valores 
respectivamente por a, m e b, a hipótese subjacente de uma distribuição beta de 
probabilidades acarreta com que se tenha:4 

- a+4m+b 
E[O]= --6-- (4) 

Se E [U] > ê, será preferível aplicar em COB; se Ô> E [U], a aplicação em 
LC é mellior; em caso de igualdade, a aplicação pode ser feita em qualquer uma, 
indiferentemente. 

A título de ilustração, considerando-se taxas de captação representativas do 
que ora vem sendo praticado no nosso mercado de capitais, suponha« o caso 
em que, para aplicações com prazo de um ano, tenham« os seguintes valores: 
ib = 180% ao ano; t = 3%; 'b = 20% ao ano; e t' = 30%. De (3) decorre então 
que a taxa de inflação de equilíbrio é 8 =-133,03% ao ano. Deste modo, se for es­
perado que a taxa de inflação para o período de um ano, a contar da data de inves­
timento, seja inferior a 133%, será preferível a aplicação em LC. Caso contrário, o 
investidor deverá optar pelo COB. 

2.3 Formalização do modelo de decisíio 

A solução apresentada no item· precedente, embora possa ser útil, e mesmo sufi­
ciente em certos casos, Dlo contempla um procedimento comumente observado·: 
o da diversificação entre os dois tipos de títulos considerados. Para que esta possi­
bilidade seja incluída na análise, precisamos sofisticar nosso modelo de decisão, fa­
zendo uso da teoria da escolha envolvendo risco. 

Para formalizar o modelo, denotando por X a parcela da disponibilidade D 
que é aplicada em COB, iremos supor que: 
a) tanto ~b como 'b não dependem das quantias respectivamente aplicadas em 
LCeemCOB; 
b) o valor mínimo de emisslo de um COB é Xm <D; 

3 Desde que o governo Dio altere as regras do jogo no que diz respeito à alíquota ,'. 

4 Alternativamente, como sugerido por MacCrimmon e Ryavec (1964), pode-se adotar, q)m 
os mesmos parâmetros, a hipótese de distribuição trimpIar. Nesse caso, tem-se E [8] = 
= (li + m + b)/3. 
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c) o valor mínimo de emissão de uma LC é D - XM> O. 
Então, representando por F (X) a quantia que o investidor terá disponível 

no fun do período de investimento, temos que,tendo em vista (1) e (2): 

,O '" X < Xm 

,Xm '" X'" xM 

,XM < X '" D 

(5) 

Para levar em conta a atitude do investidor com relação a risco, iremos 
considerar sua função utilidade admitindo que, à Von Neumann-Morgenster, o 
indivíduo tome suas decisOes bU!lcando maximizar o valor esperado de sua fun­
ção utilidade. Assim, denotando por U ( • ) a utilidade de sua disponibilidade fi­
nal,s o seu valor esperado, representado por G (x), será: 

. r E l{ U (1 + 8'~) D }] = (X 

G(X) =~E [U{(I+8'~)+X(O'c-8'~) 
,O '" X < Xm 

}J ,Xm '" X '" XM 

,XM < X '" D 

(6) 

l E [ U {(I + Õ'e) D }] = (j 

onde (X e (j são constantes: 
O problema passa a ser, então, o de encontrar o valor de X, no intervalo 

O'" X'''' D, que maximiza a função G (X). Derivando-se G (X) duas vezes, tem-se: 

(7) 

o ,O '" X < Xm 
G' (X) ={E [ (Õ'e - 8'~) li' {(I + 8'~) D + X (Õ'e - 8'~)} ], Xm '" X '" XM 

O ,XM < X '" D 

(8) 

e 

O ,O '" X < X m 
oG"(X) =.{E [ (O'e - 8'~)2 lI"{(I + 8'~)D + X (Õ'e - 8'e}}] , X m '" X '" XM 

O ,~<X<D 

5 Alternativamente, poderíamos também trabalhar com a utilidade dos acréscimos patri­
moniais. Porém, os resultados podem não coincidir. Pua uma comparação, veja Lioukas e 
Moore (1983). 
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Concentremos atenção no caso, que é o do maior interesse prático, em que o 
indivíduo seja avesso ao risco. A hipótese de averslo ao risco, que implica que se 
tenha l1" (.) < O, acarreta com que G (X) seja côncava (sendo estritamente cônca­
va pua Xm <; X <; XM).6 Seguindo« de perto a exposição em Simonsen (1983, 
capo 9), temos os seguintes tIês casos a considerar: 

a) G' (Xm) <; O 

Nesta eventualidade, que corresponde a ter-se E [(l1é - 8{) cr{(1+62')D + 
+ Xm (8~ - 82) }] ;;. O, somente poderá ocorrer diversificaçio, aplicando-se a 
quantia mínima em CDB, se G (Xm> :>a. 

Agora, poderá haver diversificaçio, aplicando-se a quantia mínima permis­
sível em LC, se G (XM) :>P. 

c) G' (Xm> > O e G' (XM) < O. 

Nesse último caso, a função G (X) assumirá seu ponto máximo no interior 
do intervalo (Xm,xM)' Assim, necessariamente, ocorrerá diversificaçio, sendo apli­
cada em CDB a quantia X tal que: 

(9) 

2.4 Aversão ao TÜCO decrescente: um exemplo 

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

A(Y) = -U"(y)/U'(y) (lO) 

tenhamos A' (Y) < O. 

Mais especificamente, a título de ilustraçio, consideremos o caso em que a 
funçio utilidade do .investidor seja da forma 

U(Y)=2n (Y+1I) (11) 

6 Logo, basta que examinemos a condiçio de primeira ordem para maXimizaçlo de G(x). 
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onde 1r é uma constante que depende das características intrínsecas do investidor 
em apreço. 

Por outro lado, suponhamos que, do ponto de vista do investidor, a taxa de 
inflação Õ seja uma variável aleatória uniformemente distribuída no intervalo (a,b). 
Precisamos, porém, para o cálculo da utilidade esperada, especificar a função de 
distribuição de probabilidade da taxa líquida aparente Õ~, que, tendo presente a 
(2),é uma função linear de Õ, isto é: . 

8~=e8+d 

para d = (I -t')rb e e = 1 + d 

A função geratriz de momentos de 6é é então:' 

= etd mõ(te) = etd (efeb - eteO) 

te (b-a) 

= ,!..be+á)t - e(ac+á)t 

t(be+d - ae-d) 

(2') 

.. 
(12) 

_Pela unicidade da função geratriz de momentos, conclui-se, então, de (12), 
que O~ tem distribuição uniforme no intervalo (ae+d=a', be+d = b'). 

Portanto, fazendo-se (1 +8~)D = "'{, segue-se que, no trecho não constante, a 
função a ser maximizada é: 

=----
b'-a' 

, Observa-se que a função geratriz de momentos de 8 é (cf. Larson, '1982, p. 220): me (t) = 
= (etb -eta)/t(b-a). 
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_ b+1r+X(a'-8f)] fln {'y+1r+X(a'-8f)}] -1 (13) 

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

C' (X) = - (b'-Q') X2 {('Y+1r+b~~) fln {'y+1r+X (b'-8~)} + b'-a' 

- (-y+1r+a'-82) in {'Y+1r+X (a'-82)} 

3. Títulos indexados 

3.1 Caracterização dos mercados 

(14) 

Um título indexado é, por definição, um ativo de rendimento real constante, isto 
é, independente do estado da natureza. A incerteza quanto à taxa de inflação cos­
tuma estimular o desenvolvimento do mercado de títulos indexados, sobretudo 
nos prazos mais longos, os quais tornam mais difíceis as previsões dos preços. No 
Brasil, por exemplo, o mercado de hipotecas, após longos anos de virtual inativida­
de, ressurgiu vigorosamente após a introdução da correção monetária nos financia­
mentos habitacionais. 

Em toda a análise que se segue, mediremos as taxas de rentabilidade segun~o 
a praxe fmanceira normal, isto é, pela relação entre os rendimentos obtidos num 
período e os valores previamente aplicados, e não como a diferença entre os loga­
ritmos dos valores patrimoniais no fun e no início do período. A aferição logarít­
mica, embora evitasse uma pequena armadilha aritmética a que nos referiremos no 
subitem 3.2, não se presta à análise de diversificação patrimonial que iremos ex­
plorar. 

A coexistência dos' dois mercados, o de títulos indexados e o de não-indexa­
dos, é um problema que requer alguma explicação. Se olharmos o mercado do pon­
to de vista do comprador de títulos avesso ao risco, parece natural conjecturar que 
a rentabilidade real esperada dos títulos não-indexados seja superior à taxa de ju­
ros real dos indexados, sem o que não haveria compradores para os primeiros. Mas, 
como não pode haver comprador sem que exista vendedor, cabe também formular 
a pergunta inversa: por que alguém, que não 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 questão é preciso introduzir 
no circuito pelo menos mais dois tipos de ativos - o capital físico e o capital hu­
mano. Há agentes econômicos que imaginam que seus rendimentos sejam negati-
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vamente correlacionados com a inflação, e que por isso se protegem dos riscos en­
dividando-se sem indexação e comprando títulos indexados. Há outros tantos que 
presumem que quanto maior a inflação maior o seu rendimento real, e isso é razão 
para que eles comprem títulos não-indexados e se endividem com correção mone­
tária. Independentemente desses dois fatores, os detentores de capital físico p0-

dem descarregar seus riscos vendendo ações e comprando títulos, indexados ou 
não. Além do mais, as expectativas e os graus de aversão ao risco podem diferir 
de um agente econômico para outro. 

Esses fatores costumam pôr em movimento os três mercados, o de títulos 
indexados, o de títulos de renda nominal fixa, e o de ações. e difícil dizer 11 prio­
ri qual será o maior: se o rendimento real esperado dos títulos não-indexados ou 
a taxa real de juros dos títulos com correção monetária. Na maior parte dos ca­
sos, pode-se afirmar que o rendimento real esperado das ações, que são aplicações 
de risco, deve ser maior do que o juro real dos títulos indexados. Há, no entanto, 
uma hipótese' que, embora remota, não pode ser. totalmente descartada a priori. 
É possível que os rendimentos do capital e do trabalho sejam negativamente cor­
relacionados. Nesse caso, endividar-se. com correção monetária para comprar 
ações pode ser um artifício pelo qual os trabalhadores conseguem diminuir a os­
cilação de sua renda. Isso aumenta a procura de ações e a oferta de títulos inde­
xados e, teoricamente, pode ir ao ponto em que o rendimento real esperado das 
ações caia abaixo da taxa de juros dos títulos indexados .. 

3.2 Uma annodilha aritmética: rendimentos rems versus rendimentos nominais 

Devemo-nos precaver, a esta altura, contra' uma armadilha aritmética: ainda que 
os títulos sem correção monetária ofereçam uma rentabilidade real esperada su­
perior à taxa de juros dos indexados, não é certo que essa mesma hierarquia pre­
valeça nos rendimentos nomiÓais: é possível que, nesse caso, a taxa nominal.de 
juros dos títulos não-indexados seja inferior à taxa esperada de rendimento no­
minal dos títulos com correção mone.tária. Isso resulta de que a passagem de 
rendimentos reais para nominais se faz, num caso, por médias aritméticas, e nou­
tro, por médias harmônicas. 

Com efeito, suponhamos que, no instante em que se compram os títulos, o 
índice geral de preços seja Po = 1, e designemos por r a taxa real de juros dos tí­
tulos indexados e por i a remuneração nominal dos não-indexados. Admitamos 
que, no vencimento dos títulos, possam ocorrer m eStados da natureza, com pro­
babilidades g 1, g2, ... , gm (positivas, de soma 1) e com índices gerais de preços res­
pectivamente iguais aP .. P2 , • •• , ~m' A taxa nominal de jurosrNesperada para os 
títulos indexados calcula-se pela fórmula: 

(15) 
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e a .taxa real de juros iR esperada para os títulos niio-indexados exprime-se por: 

Designemos por: 

e 

-1 m 1 
Pn = 1: g1l'k 

k=1 

(16) 

(17) 

(18) 

Como os preços variam de acordo com o estado da natureza, a média har­
mônica Pn é inferior à média aritmética P A. As relações anteriores implicam: 

cl+i __ Pn l+iR. --x---
I+rN PA l+r 

(19) 

Sendo Pn < PA, é possível que, ao mesmo tempo, se tenha iR> T, mas 
i<TN 

A título de exemplo, suponhamos que os agentes econômicos acreditem 
que a taxa de inflaçiio, 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 títulos indexados seja de 5% ao ano e que, para competir com eles, 
os títulos sem correção monetária devem 'proporcionar uma expectativa de ren­
dimento anual real de 6%. Isso significa que o rendimento nominal i dos títulos 
não-indexados deve ser tal que: 

0,5 
l+i 

1,2 
+ 0,5 

l+i 
1,6 

= 1,06 

ou seja, i =- 45,4% ao ano. Isso é menos do que a esperança matemática de rendi­
mento nominal dos títulos com correção monetária, igual a 

TN= 0,5 x 1,2 x 1,05 + 0,5 x 1,6 x 1,05 -1 = 47,0% ao ano. 
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3.3 Formalização do modelo 

Ressalvada a armadilha estatística descrita no item precedente, imaginemos uma 
economia com um único produto que sirva ao mesmo tempo como bem de con­
sumo e bem de capital. Nesta última forma, o bem se reproduzirá à taxa Zk caso 
ocorra o estado da natureza k, de probabilidade gk' O produto também se pode 
obter com capital humano: no estado da natureza k, uma unidade de capital hu­
mano produz xk unidades do bem. Um governo mais ou menos responsável de­
termina, via política monetária, o nível de preços Pk em cada estado da natureza. 
Não importa, a esta altura, se os gk,zk,xk.Pk são igualmente estimados por todos 
os agentes econômicos (homogeneidade das expectativas) ou se são sujeitos a di­
ferentes avaliações individuais. 

Todos os agentes econômicos se supõem a~essos ao risco. Designaremos por 
U (Y) a função utilidade da renda real (à Von Neumann"e Morgenstern) de um 
agente econômico genérico, com dotações iniciais B de capital físico, e H de capi­
tal humano. A função utilidade e as dotações iniciais B eH podem variar de um 
agente para outro. 

Introduzamos um mercado fmanceiro com três ativos: ações, títulos indexa­
dos com juro real r e títulos não-indexados com juro nominal i. Uma unidade de 
qualquer desses três ativos compra-se por uma unidade do produto. Uma ação ren­
de, no estado da natureza k, "Zk unidades do produto, ou seja, o mesmo que o ca­
pital físico. Um título indexado rende r unidades do produto em qualquer estado 
da natureza. Um título não-indexado rende, no estado da natureza k, ik unidades 
do produto, onde: 

1 + ik = Pie' (1+i) (20) 

No mercado fmanceiro não há custos de transação, incerteza moral ou possi­
bilidade de insolvência, funcionando o regime competitivo. Isso significa que os 
agentes econômicos podem trocar à vontade entre si os três tipos de ativos. Desig­
naremos respectivamente por A, R e N o número de ações, títulos indexados e tí­
tulos não-indexados comprados (ou vendidos, no caso de sinal negativo) pelo nos­
so agente econômico genérico. Como os ativos fmanceiros se trocam uns pelos 
outros: 

A +R +N = O (21) 

Caso ocorra o estado da natureza k, a renda real Yk do agente econômico se­
rá dada por: 

(22) 
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Dados Te;, o agente econômico tratará de escolher A, R e N, de modo a maximi­
zar a sua utilidade esperada ~ gkU(Yk) com a restriçio (21), onde m denota o 

k=1 ' 

número de estados da natureza. 
Formand~se a correspondente função lagrangiana, as condições de primeira 

ordem levam às relações:' 

(23) 

(24) 

As equações (20) a (24) permitem determinar, para cada agente econômico, 
os valores de A. R' e N em funçio da taxa real de juros T dos títulos indexados e 
da taxa nominal; dos nã~indexados. Para determinar Te; basta fechar o sistema: 
para o conjunto de todos os agentes econômicos, a soma algébrica dosA deve ser 
igual a zero. o mesmo acontecendo com a soma algébrica dos N. (Isto posto, a 
equação (21) toma supérflua a afIrmação de que a soma algébrica dos R também 
deve ser nula.) 

3.4 Análise média-variJincia 

Particularizemos a análise do item anterior para o método média-variância de 
Markowitz. No caso, Z. oi e IR indicarão as esperanças matemáticas de rentabili­
dade real do capital físico, do capital humano e dos títulos nã~indexados; 
s~. si. s~. Szx. Sz;, Sx;' as respectivas variâncias e covariâncias. Obviamente, para 
os títulos indexados, a rentabilidade real média é igual a T, com variância zero. 

Para um agente econômico, com dotações iniciais B de capital físico, H de 
capital humano, e que compre (ou emita, no caso de sinal menos) A ações,R tí­
tulos indexados, e N nã~indexados, a renda Y será uma variável aleatória, cuja 
média Ye cuja variância S2 (Y) se expressarão por: 

Y = (B+A)z+Hz+Rx+NiR (25) 

, É suficiente que examinemos somente as condições de primeira ordem, pois. por hipótese. 
a função utilidade é côncava. 
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Tratemos de maximizar a utilidade U (Y,s2 (Y» do agente econômico com 
a restrição A +R+ N=O. Designando por Ui a derivada parcial da função utilidade em 
relação ã renda média, e por U2 a derivada parcial em relação ã variância, obtém-se: 

rUí = zUí +2Ui. «B+A)s~ + NSzi + Hszx) 

Ui. 

(27) 

(28) 

Designemos por V = - 2 Ui o grau de aversão ao risco do agente econômi-
co genérico na sua posição de equilíbrio V é positivo, já que, por lúpótese, a econo­
mia não abriga indivíduos propensos nem indiferentes ao risco, e as equações (27) 
e (28) podem serreapresentadas na forma: 

(B+A) s~ + NSzi = V-I (z - r) - Hszx 

(B+A) szi + Ns} = V-I (iR - r) - HSxi 

(29) 

(30) 

Agreguemos as relações (29) e (30) para o conjunto dos agentes econômi­
cos. Para tanto, designemos por B e H os totais dos capitais físico e" humano na 
sociedade, indiquemos por K o somatório dos V-I e lembremos que, quando s0-

mados algebricamente, tanto A como N se anulam. Supondo expectativas homo­
gêneas: 

-2 -Bsz + Hszx = K(z - r) 

BSzi + ilsxi = KOi - r) 

(31) 

(32) 

A equação (31) desdobra o prêmio de risco do rendimento acionário z - r 
em duas componentes: uma sempre positiva, correspondente ã variância dos resul­
tados do capital físico; outra de sinal ambíquo, correspondente ã correlação entre 
os rendimentos reais do capital físico e do capital humano. Se esses rendimentos 
são negativamente correlacionados, o prêmio de risco cai, pois passa a ser interes­
sante para os trabalhadores endividar-se em títulos para comprar ações e, com isso, 
diminuir a instabilidade de sua renda. No caso normal, o prêmio de risco z - r é 
positivo. Mas, pelo menos teoricamente, não é impossível, no caso em que os ren­
dimentos reais do capital físico e do capital humano se correlacionem negativa­
mente, que os trabalhadores de tal forma se endividem para comprar ações que o 
rendimento real esperado destas últimas caia abaixo da taxa real de juros dos tí­
tulos indexados. 

A equação (32) mostra que o rendimento real esperado dos títulos sem cor­
reçio monetária será superior ã taxa de juros dos títulos indexados se e somente 
se o total dos rendimentos reais, do capital físico e do trabalho, for positivamente 
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correlacionado com o inverso dó nível geral de preços (isto é, sejam tanto maiores 
quanto menor a taxa de inflação). A relação de Phillips sugere o contrário, e que 
portanto se tenha r> iR. 

Uma curiosidade_descoberta por Fischer (1975) é que, no caso de só existir 
capital físico (ou seja H=O), os títulos com correção monetária expulsam do mer­
cado os títulos com renda nominal fIXa. Com efeito, tomando H=O nas equações 
(29)e (30) obtém-se: 

si- (iR-r) - szi (i-r) 
N = --------------- (33) 

Com expectativas homogêneas, essa expressão indica que N deve apresentar 
o mesmo sinal para todos os agentes econômicos. Como o somatório dos N deve 
ser igual a zero, segue-se que nenhum agente manterá títulos não-indexados nos 
seus balanços: o mercado fmanceiro se limitará a trocar ações por títulos com 
correção monetária. 

No contexto do modelo, a hipótese de que não exista capital humano é me­
nos absurda do que pode parecer à primeira vista. Ela equivale apenas a segmentar 
os agentes econômicos em dois grupos, os que vivem de rendas de capital e os que 
vivem de salários, e supor que este último grupo não disponha de acesso ao merca­
do fmanceiro. Nem a segmentação nem a suposição complementar podem ser acei­
tas sem sérias restrições, mas, sobretudo nos países em desenvolvimento, grande 
parte da população que vive dos rendimentos do trabalho não tem como operar 
no mercado de títulos e ações. 

Ainda que se introduza o capital humano no modelo não é implausível pos=--­
tular que, pelo menos a longo prazo, szx=sx,=O, isto é, que os rendimentos reais 
do trabalho nem se correlacionem com os do capital físico nem com o inverso do 
nível geral de preços. Também nesse caso valeria a fórmula (33), e os títulos no­
minais seriam expulsos do mercado pelos indexados. 

Com expectativas heterogêneas, os dois mercados de títulos, com e sem cor­
reção monetária, podem continuar coexistindo, aida que se abstraia do modelo o 
capital humano. Pela aversão ao risco e pela desigualdade de Schwarz, o denomina­
dor da fórmula (33) deve ser positivo. Mas o sinal do numerador pode mudar de 
um agente econômico para outro, em função das suas avaliações de si- e szi. O 
aumento da incerteza quanto à taxa de inflação eleva diretamente a variância s} 
que figura no denominador da fórmula e, pelo menos a longo prazo, não deve afe­
tar significativamente nem si- nem szi. Isso explica por que a crescente imprevisi­
bilidade da inflação atrofia o mercado de títulos não-indexados a longo prazo. 
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