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RESUMO 
 
O trabalho ora apresentado busca abordar os principais aspectos envolvidos na escolha de 
carteira de ativos para investidores de longo prazo. Tais aspectos, selecionados com base em 
instrumental teórico, são ilustrados por meio da determinação da alocação dos recursos 
garantidores dos participantes de um Fundo de Pensão brasileiro. Discutem-se as 
características que diferenciam os investidores de curto e de longo prazo e os respectivos 
impactos na escolha do ativo livre de risco e da carteira de ativos ideal dos investidores. 
Devido às características dos principais ativos financeiros disponíveis no mercado de capitais 
brasileiro e à possibilidade de re-balanceamento a qualquer momento da carteira de ativos dos 
investidores de longo prazo, sugerimos a premissa de que as escolhas das carteiras de ativos 
por investidores de curto e de longo prazo seguem os mesmos princípios. A partir da premissa 
anteriormente sugerida e do conceito de riqueza humana [que assumimos apresentar 
comportamento similar ao ativo livre de risco dos investidores de longo prazo] propomo-nos a 
determinar o modo eficaz de alocação da riqueza financeira de cada participante e, 
conseqüentemente, a alocação do Fundo de Pensão como um todo. 
 
Palavras-chave: 
Investidores, curto prazo, longo prazo, ativo livre de risco, fundo de pensão, riqueza 
financeira, riqueza humana, alocação, carteira. 
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ABSTRACT 
 
One searches in this work to discuss some important aspects of the portfolio choice of long-
term investors. Those important aspects, chosen on the basis of theoretical instruments, are 
illustrated through the determination of a portfolio to participants of a Brazilian pension fund.  
The characteristics that differentiate the short-term and long-term investors and the impact of 
them in the choice of the risk-free asset and the ideal portfolio of investors are argued. 
Considering the characteristics of the main available financial assets in the Brazilian financial 
market and the possibility of re-balancing, at any time, the portfolio of long-term investors, 
we conclude that the choice of portfolio follows the same principles for both the short-term 
and long-term investors. On the basis of the previous conclusion and using the concept of 
human wealth - that we assume to present similar behavior to the risk-free asset of long-term 
investors - we find the allocation of financial wealth to each participant and, consequently, the 
allocation of the pension fund as a whole. 
 
Keywords: 
Investors, short-term, long-term, risk-free asset, pension fund, financial wealth, human 
wealth, asset allocation, portfolio. 
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1. Introdução 
O presente estudo busca investigar, por meio de instrumental teórico, princípios de orientação 
da alocação de ativos de investidores de longo prazo, fornecendo inclusive subsídios para uma 
tomada de decisão quantitativa de alocação. Tais princípios serão analisados em participantes 
de um plano de contribuição definida de uma Entidade Fechada de Previdência 
Complementar, dado que tais indivíduos são uma excelente representação da classe de 
investidores de longo prazo. No APÊNDICE A, serão apresentados dados sobre as Entidades 
Fechadas de Previdência Complementar e sua relevância para a presente pesquisa. 
Defender-se-á que o perfil de cada um dos participantes - investidores de longo prazo – deve 
ser analisado na tomada de decisão de alocação dos recursos garantidores de uma Entidade 
Fechada de Previdência Complementar, sendo que a alocação da carteira total de ativos deve 
ser obtida a partir da consolidação das alocações individuais. Discutiremos também os riscos 
inerentes ao se proceder de modo diverso. 
No Capítulo 2, serão apresentadas as ferramentas teóricas usadas na presente pesquisa, 
advindas de estudos sobre a escolha de carteira ao longo do ciclo de vida dos indivíduos, 
dentre os quais o modelo de Hipóteses do Ciclo de Vida (Life Cycle Hipotesis), desenvolvido 
por Franco Modigliani, que postula o conceito de riqueza humana. Ainda no Capítulo 2, será 
apresentado um modelo de ciclo de vida de consumo e escolha de carteira com renda de 
trabalho e restrições de empréstimo desenvolvido por Cocco, Gomes & Maenhout (2001), o 
qual orientará as hipóteses adotadas em nosso modelo de escolha de carteira para investidores 
de longo prazo, principalmente no que se refere ao passivo implícito em cada investidor, i.e. 
as preocupações de um investidor de longo prazo com seu poder de compra futuro. 
No Capítulo 3, tratar-se-á das principais diferenças envolvidas na tomada de decisão dos 
investidores de curto e de longo prazo. Será discutida a escolha de carteira de investidores de 
curto e de longo prazo, os fatores que diferenciam tais escolhas e sob que condições as 
mesmas são equivalentes. A escolha do ativo livre de risco por investidores de curto e de 
longo prazo também será abordada. 
No Capítulo 4, os conceitos teóricos serão aplicados em um modelo de alocação de ativos 
para Fundos de Pensão. Inicialmente será feita discussão sobre a metodologia de escolha de 
carteiras, destacando-se a Teoria dos Fundos Mútuos (Teorema de Tobin) e sua aplicação na 
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escolha de carteira individual dos investidores e a determinação da carteira ótima de mercado. 
Será feita uma breve revisão da teoria de escolha de carteiras, e será determinada uma 
fronteira eficiente de investimentos para o mercado brasileiro, do ponto de vista dos 
investidores de longo prazo, encontrando-se também a Linha do Mercado de Capitais 
associada. 
Ainda no Capítulo 4, aplicando-se os conceitos de riqueza humana e riqueza financeira, serão 
determinados os percentuais de alocação individual dos participantes do Fundo de Pensão no 
ativo livre de risco e na carteira ótima de mercado, chegando-se à sugestão final de alocação 
de ativos para os gestores do Fundo de Pensão. 
Efetuar-se-á, então, no Capítulo 5, uma discussão relativa às diferenças encontradas na 
tomada de decisão de alocação baseada em instrumental teórico e na alocação efetivamente 
implementada, discutindo-se os pontos em comum, além das causas das referidas diferenças. 
No APÊNDICE B discutiremos brevemente a governança dos Fundos de Pensão sob a 
perspectiva da Teoria da Agência, isto é, discutiremos alguns dos aspectos principais que 
deveriam ser analisados e levados em conta na determinação das regras de governança dos 
Fundos de Pensão. Sem a observação destas regras de governança, seriam grandes as chances 
de comprometimento dos resultados obtidos na gestão dos Fundos de Pensão, principalmente 
no que se refere aos objetivos dos participantes, dentre os quais se encontra a manutenção do 
poder de compra ao longo do ciclo de vida. 
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2.  Consumo e Escolha de Carteira ao Longo do Ciclo de Vida 
Nessa parte do trabalho, apresentaremos estudos realizados sobre o consumo e a escolha de 
carteira ao longo do ciclo de vida dos indivíduos, estudos esses que motivaram a realização e 
orientarão o desenvolvimento da presente pesquisa. 
Iniciaremos com a apresentação da teoria da Hipótese do Ciclo de Vida (Life Cycle Hipotesis 
– LCH), desenvolvida por Franco Modigliani (1963) e o conceito de riqueza humana, que terá 
papel fundamental ao longo de nossas discussões. Será apresentado também um modelo 
desenvolvido por Cocco, Gomes & Maenhout (2001) em que os autores resolvem um modelo 
de ciclo de vida de consumo e escolha de carteira, com renda de trabalho e restrições de 
empréstimo. Demonstra-se que, sendo a renda do trabalho um melhor substituto para o ativo 
livre de risco que para um ativo de risco, a parcela alocada em ativos de risco deve ser 
declinante ao longo da vida do investidor. 
Os conceitos apresentados no modelo de Cocco, Gomes & Maenhout serão utilizados em 
nosso exercício empírico, guiando a definição da alocação individual de ativos ao longo da 
vida dos participantes do Fundo de Pensão. Nem todas as hipóteses utilizadas nesse modelo 
serão válidas em nosso exemplo empírico, nos levando freqüentemente a efetuar 
simplificações. Tal modelo foi realizado a partir de estudos americanos, mas seus resultados, 
como poderá ser analisado, são bastante gerais e serão utilizados para embasar as hipóteses 
utilizadas em nossos estudos. 
 
 
2.1. Hipótese do Ciclo de Vida (LCH) 
Os estudos das poupanças individual e agregada, assim como da riqueza agregada, têm 
sido há muito tempo um ponto central para a economia. Isso porque a poupança nacional é 
uma fonte de capital, sendo um dos mais importantes fatores de produção controlando a 
produtividade do trabalho e seu crescimento através do tempo. É devido a essa relação 
entre poupança e capital produtivo que a poupança tem sido considerada como um 
virtuosismo, um ato socialmente benéfico. 
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O interesse e as extensivas pesquisas atuais relativas ao estudo da poupança e riqueza 
devem sua origem ao papel central assinalado pelos economistas keynesianos à função 
consumo como determinante da demanda agregada e a preocupação com a sobre-
poupança como fonte de flutuações cíclicas e estagnação. É por esse motivo que as 
primeiras pesquisas para modelagem das poupanças individual e agregada foram 
dominadas pelas visões expressas em relação a esse assunto por Keynes, na Teoria Geral. 
A renda era vista como o principal determinante sistemático das poupanças individual e 
nacional e, em linha com a “Lei de Keynes”, era considerada como uma mercadoria 
superior e muito parecida com um bem de luxo, com a qual os gastos crescem mais rápido 
que a renda. Todas essas características poderiam ser formalizadas expressando o 
consumo como uma função linear da renda, com um substancial intercepto positivo. 
Nessa fase inicial, a abordagem poderia ser classificada como puramente empírica; pouca 
atenção era dada para o motivo de os consumidores racionais escolherem “alocar” sua 
renda em poupança. A fonte principal de parte substancial da poupança seria o desejo dos 
ricos de deixar uma grande herança. 
Na segunda metade da década de 1940, três importantes contribuições empíricas acabaram 
com a visão até então simplista do processo de acumulação de poupança. Primeiramente, 
o trabalho de Simon Kuznets (1946), dentre outros, forneceu clara evidência de que a 
razão de poupança não havia mudado muito desde a metade do século XIX, apesar do 
grande aumento na renda per capta. Em segundo lugar, uma contribuição de Dorothy 
Brady & R.D. Friedman (1947), em que esses pesquisadores demonstravam que a função 
consumo originada dos dados familiares deslocou-se para cima com o passar dos tempos 
enquanto a renda média das famílias aumentava, de forma que a razão de poupança era 
explicada não pela renda absoluta da família, mas ao invés disso, por sua renda relativa à 
renda média global. A terceira contribuição fundamental foi de Margaret Reid (não 
publicada), que apontou uma explicação totalmente diferente para a associação entre a 
razão de poupança e a renda relativa, segundo a qual o consumo seria controlado pela 
renda permanente e não pela renda corrente. Essa última contribuição foi uma importante 
fonte de inspiração, tanto para a Hipótese do Ciclo de Vida (LCH) quanto para a Hipótese 
de Renda Permanente (PIH) de Milton Friedman (1957). 
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Entre 1952 e 1954, Richard Brumberg e Franco Modigliani escreveram dois artigos, 
“Análise da Utilidade e a Função Consumo” e “Análise de Utilidade e a Função de 
Consumo Agregado”, os quais fornecem as bases para a Hipótese do Ciclo de Vida 
(LCH). Seu propósito era mostrar que todas as bem estabelecidas regularidades empíricas 
poderiam ser analisadas e atribuídas a consumidores racionais, maximizando suas 
utilidades e alocando seus recursos otimamente para consumi-los ao longo de suas vidas. 
A hipótese de maximização da utilidade (e mercados perfeitos) tem, por si só, uma 
poderosa implicação: os recursos que um consumidor representativo aloca em qualquer 
idade dependerão exclusivamente do valor presente de sua renda do trabalho ao longo da 
vida, mais o valor de alguma herança, se houver, e não de sua renda corrente. Quando 
combinado à proposição de que o consumidor representativo irá escolher consumir a uma 
taxa razoavelmente constante, próxima ao seu consumo médio (ao longo da vida) 
antecipado, chegamos a uma conclusão fundamental à compreensão do comportamento de 
poupança individual: o nível de poupança ao longo de curtos períodos de tempo, como um 
ano, será mudado na mesma dimensão em que a renda corrente afaste-se do rendimento 
médio ao longo da vida. 
Essa conclusão é similar no LCH e na Hipótese de Renda Permanente (PIH), de Milton 
Friedman, que difere da LCH no sentido em que Friedman modela o consumo racional e 
decisões de poupança sob a hipótese simplificada de que a vida é indefinidamente longa. 
A noção de que um aumento da poupança reflete um aumento transitório da renda tem 
inúmeras implicações que têm sido feitas familiares pelas contribuições de Friedman e de 
Modigliani, e tem recebido amplo suporte empírico. Dentre essas implicações, a mais 
conhecida e bem estabelecida é aquela relacionada ao viés para cima que surge na 
estimação da inclinação da relação poupança-renda a partir de dados de orçamento, 
quando, como usual, as observações individuais são classificadas por classe de renda 
corrente. Tal fenômeno contribui para a descoberta de Brady-Friedman citada 
anteriormente: o efeito que a razão de poupança, estimada a partir de estudos de 
orçamento em diferentes pontos no tempo, parece depender da renda não em termos 
absolutos, mas, ao invés disso, relativamente à renda média geral (ao longo da vida). 
Por meio do reconhecimento explícito da vida finita das famílias, a LCH pode tratar com 
variações outras que não aquelas resultantes do desvio transitório da renda dos recursos ao 
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longo da vida, como é o caso do PIH. Em particular, a LCH pode focar as variações 
sistemáticas na renda e nas necessidades que ocorrem ao longo do ciclo de vida, como 
resultado da maturação e aposentadoria, e de mudanças no tamanho da família, 
justificando-se o nome de Hipótese do Ciclo de Vida. Além disso, a LCH estava em 
posição de levar em conta heranças e os seus motivos, que não eram passíveis de análise 
com a aproximação pela vida infinita. 
Em seus artigos, Modigliani faz um número de suposições simplificadas e estilizadas em 
relação ao caminho do ciclo de vida, das oportunidades e gostos das famílias, com o 
objetivo de obter sucintamente as implicações essenciais do LCH, as quais são: 
a)  oportunidades: renda constante até aposentadoria, zero daí em diante e taxa de 
juros igual a zero; 
b)  preferências: consumo constante ao longo da vida, sem herança. 
Devido ao fato de o período de aposentadoria seguir o período de ganhos, o suavizar do 
consumo leva a um caminho da posse de riqueza com um formato de corcunda ao longo 
da vida do indivíduo, uma forma que havia sido sugerida anteriormente por Roy Harrod 
(1948). 
Modigliani mostrou também que esse modelo básico levava a um grande número de 
implicações que eram naquele momento bastante novas e surpreendentes – quase contra-
intuitivas. Elas incluíam as seguintes observações: 
a)  a razão de poupança de um País é totalmente independente de sua renda per capta; 
b) razões de poupança nacionais diferentes são consistentes com um idêntico 
comportamento individual ao longo do ciclo de vida; 
c) entre Países com comportamento individual idêntico, a razão de poupança 
agregada será mais alta quão mais alta a razão de crescimento de longo prazo da 
economia. Será zero para crescimento zero; 
d)  a razão riqueza-renda é uma função decrescente da razão de crescimento, sendo 
assim, a maior possível com o crescimento sendo zero; 
e)  uma economia pode acumular um muito substancial estoque de riqueza relativo a 
renda, mesmo se nenhuma riqueza é passada por heranças; 
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f)  o principal parâmetro que controla a razão riqueza-renda e a razão de poupança 
para dado crescimento é a extensão predominante da aposentadoria. 
Modigliani demonstrou também que quebras das hipóteses simplificadoras não teriam 
maiores impactos na natureza básica dos resultados. 
Outro ponto bastante importante na análise de Modigliani foi o papel das heranças e os 
seus motivos. Obviamente, heranças existem nas economias de mercado (e não somente 
nessas economias) e por isso Modigliani estudou como sua presença afeta a relevância e 
utilidade do modelo. 
Em relação à acumulação de riqueza, a abordagem tradicional assumia que a herança era 
uma das principais fontes da riqueza existente, enquanto a LCH sugeria que ela não 
contribuía apreciavelmente. 
Um motivo para perguntar, se a acumulação de renda pode ser melhor computada pela 
parábola do ciclo de vida que por um motivo de herança, pode ser encontrado no 
comportamento de poupança dos ativos das famílias mais velhas, especialmente após a 
aposentadoria. O LCH básico implica que, com a aposentadoria, a poupança deveria 
tornar-se negativa, e assim os ativos declinariam a uma razão constante, alcançando zero 
na morte. A evidência empírica parece revelar um quadro muito diferente: a queda da 
poupança na velhice é no mínimo modesta. A razão riqueza-renda, na verdade, continua a 
crescer na aposentadoria. 
Os resultados alcançados dependem, na verdade, do conceito de poupança e riqueza 
utilizado. Se a pessoa participa de um Fundo de Pensão, então a queda na poupança (ou 
declínio da riqueza) dos idosos tende a ser mais aparente e se torna ainda mais 
pronunciada ao ser incluída uma estimativa dos benefícios de seguridade social. Mas, 
quando a poupança e a riqueza incluem apenas dinheiro e riqueza negociável, a queda da 
poupança e o declínio da riqueza parecem mais brandos e até mesmo ausentes. 
Obviamente existem muitos vieses nessas estimativas e que devem ser considerados, 
como, por exemplo, o viés que surge da associação entre longevidade e renda relativa. 
Uma vez que é difícil avaliar a extensão desses vieses, os gastos, pelo menos dos ativos 
negociáveis, pareceriam ser muito lentos para serem explicados pela básica LCH. Uma 
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possível reconciliação parcial é fornecida por meio do reconhecimento explícito da 
existência de incerteza sobre a duração da vida. 
Na verdade, em vista da impossibilidade de ter riqueza líquida negativa, as pessoas 
tendem a morrer com alguma riqueza; a menos que consigam colocar todas suas reservas 
financeiras em anualidades para o resto de suas vidas. Entretanto, é um fato bem 
conhecido que contratos de anuidades outros que não estejam na forma de seguros em 
grupo ou Fundos de Pensão são extremamente raros. O porquê de isso ocorrer é ainda 
assunto de grande interesse. Na ausência de anuidades, a riqueza deixada para trás refletirá 
a aversão ao risco e o custo da riqueza acabar antes do tempo. 
A versão básica da LCH mostrou-se bastante útil no entendimento e previsibilidade de 
muitos aspectos da poupança individual e agregada, e também do comportamento e 
manutenção da riqueza. A porção de herança que surge por motivo de precaução pode ser 
tratada por meio de um relaxamento nas hipóteses, permitindo um comprimento 
estocástico da vida e um comportamento de aversão ao risco. 
Em resumo, olhando o que um típico indivíduo deveria fazer, a LCH constrói 
fundamentos microeconômicos para a função consumo. O comportamento é dirigido por 
metas na LCH, enquanto não o é na função consumo original de Keynes. 
A LCH pode ser expandida para levar em consideração a incerteza de quando a morte irá 
ocorrer, a existência de um seguro social, a taxa de juros, a poupança para heranças, e 
outros vários modelos de ganhos ao longo da vida. Ela não trata bem o caso em que a 
renda flutua aleatoriamente ao longo da vida, mas para essa teoria existe a PIH. A PIH e a 
LCH não são teorias contraditórias, mas sim teorias que se complementam. 
Baseando-se em estudos empíricos relacionados a LCH, argumenta-se que a mesma pode 
ser aplicada para uma grande parcela da população, mas os grandes poupadores e mesmo 
as pessoas de mais baixa renda, devem obedecer a diferentes critérios. 
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2.1.1.  Riqueza Humana e Riqueza Financeira 
Os investidores possuem ativos financeiros comercializáveis como parte de sua 
riqueza em carteira, mas também possuem um valioso ativo que não é prontamente 
comercializável. Esse ativo é sua riqueza humana, o esperado valor presente 
descontado de seus fluxos futuros de renda do trabalho. 
Suponhamos um investidor de longo prazo dotado de um fluxo de renda de trabalho 
sem risco. Esse investidor maximiza a utilidade de seu consumo e tem dois ativos 
disponíveis para investimentos: um ativo sem risco e outro com risco. Denotamos por 
W
t
 e H
t
 a riqueza financeira e a riqueza humana do investidor, respectivamente. A 
riqueza total do investidor é W
t
+H
t
. 
Dado que o investidor apresenta a restrição de reter H
t
 unidades financeiras em 
riqueza humana, como deveria ele alocar sua riqueza financeira no ativo livre de risco 
e no ativo de risco? A resposta para essa questão é fácil no caso em que a renda do 
trabalho é sem risco, pois a riqueza humana H
t
 é o valor presente de todos os ganhos 
futuros descontados pela taxa livre de risco, sendo equivalente a um investimento no 
próprio ativo livre de risco. Em resumo, um investidor dotado de uma riqueza humana 
não comercializável, sem risco, deveria deslocar a sua carteira em direção ao ativo de 
risco (relativamente a um investidor dotado somente de ativos comercializáveis). 
A participação do ativo de risco na riqueza total aumenta na razão da riqueza humana 
e da riqueza financeira (H
t
/W
t
). Essa razão muda ao longo do ciclo de vida do 
investidor e vale zero no período de aposentadoria. No começo da vida adulta, essa 
razão é tipicamente grande, por duas razões: primeiramente, o investidor espera 
receber renda de trabalho por muitos anos a vir e por isso H
t
 é grande; em segundo 
lugar, ele teve pouco tempo para acumular riqueza e por isso W
t
 é pequeno. 
Concluímos, então, que se a renda do trabalho é livre de risco, a participação da 
riqueza financeira investida em ativos de risco deveria mudar ao longo do ciclo de 
vida. Um jovem investidor empregado deveria investir mais em ativos de risco que um 
aposentado, mesmo que os dois possuam idêntica aversão ao risco e idêntica riqueza 
financeira, o que é consistente com a recomendação típica dos consultores financeiros. 
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O simples modelo de renda do trabalho sem risco revela os mecanismos básicos que 
ligam a riqueza humana e a alocação ótima dos ativos financeiros. Entretanto, ela 
ignora algumas importantes características da riqueza humana que complicam a 
análise, como, por exemplo, o fato de serem os ganhos do trabalho futuro incertos para 
a maioria dos investidores, fazendo da riqueza humana um ativo de risco ao invés de 
um ativo não comercializável seguro. 
Para aprofundarmo-nos nesse assunto poderíamos destacar dois aspectos do risco da 
renda do trabalho: a variância da renda do trabalho e a correlação da renda do trabalho 
com os retornos dos ativos financeiros de risco. 
Em um modelo de ciclo de vida com um realista modelo de renda em função da idade, 
o valor descontado da renda futura esperada aumenta relativamente à riqueza 
financeira no começo da vida adulta (na medida em que os anos em que ocorre o pico 
dos ganhos movem-se próximo ao presente e são descontados menos pesadamente). 
Entretanto, o valor descontado da renda atinge seu pico bem cedo na vida adulta e 
então declina, enquanto o trabalhador aproxima-se da aposentadoria. 
 
 
2.2.  Modelo – Consumo e Escolha de Carteiras ao Longo do Ciclo de Vida 
Nesse modelo, desenvolvido por Cocco, Gomes & Maenhout (2001), consideramos um 
investidor com vida finita, que se depara com risco de mortalidade, restrições de 
empréstimo e venda a descoberto, recebendo renda de trabalho. O modelo da renda de 
trabalho e suas características de risco são estimados, utilizando-se um estudo de painel da 
dinâmica da renda (PSID), a maior base de dados americana contendo informações sobre 
a renda do trabalho e variáveis de controle. O agente pode investir sua poupança em dois 
ativos: um ativo sem risco e outro com risco, o retorno desses ativos pode ser 
positivamente correlacionado com choques na renda do trabalho. 
Em ordem de se entenderem os efeitos do risco da renda do trabalho na alocação da 
carteira é importante lembrar que o fluxo da renda do trabalho constitui uma retenção 
implícita de um ativo. A questão crucial é se esse ativo implícito é percebido como um 
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substituto próximo do ativo livre de risco mais que do ativo de risco. Por meio das regras 
de alocação de ativos utilizadas nesse modelo, chega-se à parcela ótima da carteira 
alocada no ativo de risco, mostrando-se que a renda do trabalho age como um substituto 
do ativo livre de risco (se a correlação entre o risco da renda do trabalho é fixada no 
(insignificantemente positivo) valor que estimamos). Esses resultados estão em 
conformidade com resultados anteriormente obtidos por Heaton & Lucas (1997) em um 
horizonte infinito. 
Nesse modelo, o formato da renda do trabalho ao longo da vida, induz o investidor a 
reduzir sua retenção proporcional do ativo de risco quando vai envelhecendo, e por isso 
podemos dizer que o modelo fornece uma explicação racional para o conselho dado pela 
maioria da literatura popular financeira. Sendo demais parâmetros idênticos ou 
semelhantes, os investidores sujeitos a maior risco na renda do trabalho possuem uma 
menor fração de sua carteira alocada em ativos de risco, isso é, o risco da renda do 
trabalho elimina a necessidade da retenção de ativos de risco. 
Visando avaliar a importância da renda do trabalho não comercializável e seu risco para as 
decisões de carteira, é computado o custo de utilidade (medido em unidades equivalentes 
de consumo) associada às decisões de alocações sub-ótimas. Em particular, é computada a 
perda de utilidade incorrida por investidores que ignoram sua renda de trabalho e investem 
uma fração constante da riqueza em ativos de risco, como seria ótimo nos mercados 
completos (onde todos os instrumentos estão disponíveis para utilização), sem a situação 
da renda do trabalho. As perdas são substanciais, chegam a 2% do consumo anual. 
Entretanto, a perda resultante do comportamento que somente ignora as características de 
risco do fluxo da renda do trabalho é uma ordem de magnitude menor que a pena por 
ignorar a renda do trabalho toda (no máximo 0,4%). Isso é interpretado como uma 
evidência de que o risco associado à renda, que é não correlacionado com o mercado de 
ativos de risco, não é de primeira ordem de importância para as decisões de carteira. 
Assumiremos em nosso exemplo empírico do Capítulo 4 (alocação de ativos de um Fundo 
de Pensão brasileiro) a premissa de que a renda do trabalho se comporta como um ativo 
livre de risco. Tal premissa poderia ser confirmada com estudos de renda do trabalho 
realizados, por exemplo, com dados da PNAD – Pesquisa Nacional por Amostra de 
Domicílios, mas que não foram realizados neste trabalho. 
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2.2.1.  Especificações do Modelo - Parâmetros de Tempo e Preferência 
Deixaremos  t  denotar a idade adulta. O investidor é adulto por um máximo de T 
períodos, dos quais ele trabalha durante os K primeiros. Por simplicidade assume-se 
que K é exógeno e determinista. Há incerteza em T na maneira definida por Hubbard, 
Skinner & Zeldes (1995). Deixemos p
t
 denotar a probabilidade de que o investidor 
estará vivo na data t+1, condicionalmente a estar vivo na data t. Evidentemente, p =1. 
As preferências do investidor i são descritas então pela seguinte função de utilidade: 
0
E
1
∏
∑
−
=
−
=
−
−
1
0
1
1
1
1
)(
t
j
it
j
T
t
t
C
p
γ
δ
γ
,   (1) 
Onde 
 é o nível de consumo na data t, γ > 0 é o coeficiente de aversão ao risco 
relativo, e δ < 1 é o fator de desconto. É assumido que o fato de o indivíduo deixar 
uma herança não agrega qualquer utilidade a ele. 
it
C
Com relação ao processo da renda do trabalho, antes da aposentadoria, a renda do 
investidor i de idade t,
, é de maneira exógena dada por: 
it
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Onde, 
  é uma função determinista da idade e de um vetor de outras 
características individuais 
),(
it
Ztf
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,  é um idiossincrático choque temporário distribuído 
como 
, e   é dado por: ),0(
2
ε
σ
N
it
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 (3) 
,1, ittii
uvv +=
−
Onde 
 é distribuído como   e é não correlacionado com 
it
u ),0(
2
u
N
σ
it
ε

. Assim, antes 
da aposentadoria, o logaritmo da renda é a soma de um componente determinista que 
pode ser calibrado para capturar a forma côncava dos ganhos ao longo do ciclo de 
vida, e dois componentes randômicos, um transitório e outro persistente. O processo 
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para 
 é tomado como sendo um movimento aleatório, seguindo Carrol (1997) e 
Gourinchas & Parker (2000). Hubbard, Skinner & Zeldes (1995) estimam um processo 
auto-regressivo de primeira ordem geral e encontram um coeficiente de auto-
correlação muito próximo a um. 
t
v
É assumido que o choque temporário
it
ε

 é não correlacionado entre as famílias, mas é 
decomposto o choque permanente 
 em um componente agregado 
it
u
t
ξ

 (distribuído 
como 
) e um componente idiossincrático ),0(
2
ξ
σ
N
it
ω

 (distribuído como  ): ),0(
2
ω
σ
N
ittit
u
ω

ξ

+= ,  (4) 
Essa decomposição implica que o componente randômico da renda do trabalho 
agregada segue um movimento aleatório, uma suposição feita na literatura financeira 
por Fama & Schwert (1977) e Jagannathan & Wang (1996). Ao mesmo tempo, séries 
de tempo empíricas para a renda do trabalho individual exibiram uma menor 
persistência e isso foi alcançado pela adição de um choque transitório idiossincrático 
it
ε

. Finalmente, foi possibilitada a correlação entre retornos excessivos do ativo de 
risco e choques na renda do trabalho, por meio do componente agregado 
t
ξ

, como será 
descrito a seguir. 
A suposição de que a renda do trabalho é exógena é feita primordialmente por 
simplicidade. Na verdade, os indivíduos devem decidir quantas horas trabalhar e 
quanto esforço colocar no trabalho, decisões que irão influenciar a quantidade de renda 
do trabalho recebida. Particularmente, assumir a renda do trabalho exógena elimina a 
possibilidade de que um indivíduo que tenha tido um retorno ruim em sua carteira (ou 
renda do trabalho) trabalhe mais horas para compensar esse fato. 
A renda na aposentadoria é modelada como uma fração constante λ da renda 
permanente do trabalho, no último ano de trabalho: 
 
iKiKit
vZKfY
+

+= ),()log()log(
λ

, para t > K  (5) 
Embora muito simplificada, essa especificação facilita consideravelmente a solução do 
modelo, pois não requer a introdução de uma variável de estado adicional. 
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2.2.2. Ativos Financeiros 
Assume-se que há dois ativos nos quais o investidor pode alocar seus recursos, um 
ativo sem risco e outro com risco. O ativo livre de risco, que chamaremos de nota do 
tesouro, tem um retorno real bruto constante de 
f
R . Nós denotamos a quantidade 
financeira que o investidor possui em notas do tesouro no tempo t por
. O ativo de 
risco tem um retorno real bruto de 
, e seu retorno excessivo é dado por: 
it
B
t
R
 
11 ++
+=−
tft
RR
ηµ
,  (6) 
Onde 
1+t
η

, o retorno excessivo no tempo t+1, é assumido como sendo 
independentemente e identicamente distribuído ao longo do tempo, e distribuído como 
. É aberta a possibilidade de que os retornos excessivos sejam 
correlacionados com inovações para o componente agregado da renda do trabalho 
permanente, e diz-se que o coeficiente de correlação é ρ. Os ativos de risco são 
chamados de ações e a quantidade financeira alocada nesses ativos no instante t é 
definida como 
. 
),0(
2
η
σ
N
it
S
Assume-se que o investidor enfrenta os seguintes limitadores de empréstimo e venda a 
descoberto: 
0≥
it
B ,   (7) 
0≥
it
S ,   (8) 
A limitação de empréstimo (7) garante que a alocação do investidor em notas é não 
negativa em todas as datas. Isso evita que o investidor capitalize-se ou faça 
empréstimos, dando como garantia a renda do trabalho futuro ou riqueza da 
aposentadoria. A limitação da venda a descoberto (8) garante que a alocação do 
investidor em ações é não negativa em todas as datas. 
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As limitações (7) e (8) podem ser motivadas, utilizando-se os argumentos de risco 
moral padrão e da seleção adversa. Temos um limite negativo em (7) e (8). É 
importante para os resultados que o indivíduo é, de alguma forma, limitado pela 
liquidez nos primeiros anos de sua vida adulta. Acredita-se que esse seja o caso da 
maior parte das famílias. 
 
 
2.2.3.  O Problema da Otimização do Investidor 
Em cada período t o momento dos eventos é como segue: o investidor começa o 
período com riqueza 
. Então a renda do trabalho   é realizada. Seguindo Deaton 
(1991), nós denotamos o valor financeiro disponível no período t por 
it
W
it
Y
ititit
YWX
+

= . 
Tomemos 
 como riqueza: é entendido que isso inclui renda do trabalho ganha no 
período  t. Então, o investidor deve decidir quanto consumir, 
, e como alocar o 
dinheiro disponível (poupança) entre ações e notas do tesouro. Denota-se a proporção 
de poupança investida em ações por 
it
X
it
C
it
α

. A riqueza do próximo período, antes de 
ganhar a renda do trabalho do período t +1, é então dada por: 
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Onde 
 é o retorno da carteira retida do período t até o período t+1: 
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As restrições (7) e (8) então se tornam: 
],1,0[
∈

it
α

  (11) 
O problema com o qual o investidor se defronta é maximizar (1) sujeito às restrições 
(2) até (6), (9) até (11), em adição à restrição não negativa no consumo. As variáveis 
de controle do problema são 
. As variáveis de estado são  . O 
problema é resolver tudo como uma função das variáveis de estado, isso é, 
T
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. Dadas as definições que assumimos, a função valor é 
homogênea com respeito à renda do trabalho permanente corrente. A equação de 
Bellman para esse problema é dada por: 
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. 
A equação de Bellman foi formulada com base no “Princípio de Otimalidade de 
Bellman”, segundo o qual o melhor caminho entre um ponto inicial e uma meta, 
passando por um ponto intermediário particular, é o melhor caminho do ponto inicial 
até esse, seguido pelo melhor caminho desse ponto intermediário até a meta. 
O problema não pode ser resolvido analiticamente. Derivam-se as funções de alocação 
numericamente por meio da transformação de contínuo para discreto do espaço de 
estado e por meio da utilização de indução reversa. 
 
 
2.2.4.  Calibração - O processo de Renda do Trabalho 
Utilizou-se a PSID para estimar as equações (2) e (3), as quais dão a renda do trabalho 
como uma função da idade e de outras características. Nessa seção será dada uma 
breve descrição da seleção da amostra e do modelo de estimação. 
Foi tomada uma definição geral da renda do trabalho tal que implicitamente permite 
(potencialmente endógeno) formas de auto-seguro contra o puro risco da renda do 
trabalho. Portanto, defini-se a renda do trabalho como a renda total do trabalho 
informada mais compensações de desemprego, compensação dos trabalhadores, 
seguro social, seguro social suplementar, outros benefícios, suporte infantil e 
transferências totais (principalmente ajuda de parentes), tudo isso para a renda total 
das famílias. 
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Levando-se em conta o fator educação a amostra foi quebrada em três grupos: as 
observações sem educação de nível médio, um segundo grupo com nível médio, mas 
sem nível superior, e finalmente aqueles com nível superior. A razão para se fazer isso 
é a bem estabelecida descoberta de que modelos baseados na idade diferem em forma 
entre os grupos separados por nível de educação (ver e.g. Atanásio, 1995 e Hubbard, 
Skinner & Zeldes, 1995). Para cada grupo educacional nós assumimos que a função 
 é aditivamente separável em t e  . O vetor   de características pessoais 
outras que não idade e o efeito família fixo, inclui estado civil e o tamanho da família. 
),(
it
Ztf
it
Z
it
Z
 
 
2.2.5. Outros Parâmetros 
A idade adulta começa aos 20 anos sem uma formação superior, e na idade de 22 para 
famílias com uma formação superior. A idade de aposentadoria é dada como 65 anos 
para todas as famílias. O investidor morre com probabilidade 1 na idade 100. Antes 
dessa idade, são utilizadas as tabelas de mortalidade do “National Center for Health 
Statistics” para parametrização das probabilidades de sobrevivência condicional., pj 
para j = 1 ,...T. defini-se o fator de desconto δ como 0,96, e o coeficiente de aversão ao 
risco relativa como γ igual a 10. Esse é o limite superior de aversão ao risco 
considerada razoável por Mehra & Prescott (1985). Também são considerados valores 
inferiores. 
O prêmio de ações µ é 4% para o caso do índice de referência mas também considera-
se 5,75% (o valor observado nos dados). A taxa livre de risco é 2% e o desvio-padrão 
do ativo de risco é fixado no seu valor histórico de 0,157. 
Na definição dos mercados completos e ignorando a renda do trabalho, a regra ótima 
de carteira para um investidor com utilidade quadrática, encarando um conjunto de 
oportunidades de investimento, é direta. Como Samuelson (1969) e Merton (1969) 
mostraram, a fração ótima da riqueza investida no ativo de risco é constante, 
independentemente da riqueza e idade, e depende somente da aversão ao risco e dos 
momentos do excesso de retorno dos ativos: 
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Entretanto, em uma definição de ciclo de vida realista, o agente deve ganhar uma 
renda de trabalho com risco que não pode ser capitalizada. Além disso, restrições de 
empréstimos podem evitar a venda a descoberto. A regra da carteira não será mais uma 
constante, e sim uma função das variáveis de estado relevantes. Salienta-se, aqui, a 
dependência da regra da carteira em relação à riqueza financeira e à idade. 
Uma forma de se visualizar a dependência da regra da carteira em relação às variáveis 
de estado relevantes – riqueza e idade – é por meio da obtenção da fração ótima da 
carteira investida no ativo com risco (α(X,t)), como uma função do dinheiro disponível 
X e para uma dada idade t. Então, considera-se como essa regra muda quando o agente 
envelhece. 
É mais fácil considerar inicialmente o estágio da aposentadoria. Nessa fase do ciclo de 
vida, modela-se a renda do trabalho como sendo constante e certa. Qual é o efeito da 
presença desse certo, mas não comercializável fluxo de renda na decisão de carteira? 
Essa função é apresentada primeiramente porque ela resolve um problema simples de 
dois períodos, para o qual a intuição é bem explicada em Jagannathan & Kocherlakota 
(1996). A regra ótima da carteira é decrescente com a riqueza. 
Durante o último período, o investidor recebe uma quantidade não randômica de renda 
do trabalho. Claramente essa renda de aposentadoria age como um substituto para o 
ativo livre de risco e induz o investidor a alocar mais recursos em ações. Além disso, a 
posição implícita no ativo livre de risco, retida na forma de renda de aposentadoria não 
comercializável, é fixa e independente da quantidade de riqueza. O agente com pouca 
riqueza mudará, então, sua carteira financeira mais agressivamente em direção a ações 
que o agente com grande quantidade de riqueza financeira, simplesmente porque o 
investidor mais pobre já tem uma posição no ativo livre de risco relativamente maior 
advinda da renda de aposentadoria. Isso implica que a fração ótima α da riqueza 
financeira alocada em ações é decrescente com a riqueza. O comportamento 
assintóptico da regra da carteira segue da mesma intuição: para valores muito altos dos 
recursos disponíveis, a renda da aposentadoria torna-se trivial e pára de aumentar a 
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demanda do agente por ações. A demanda proporcional por ações para a solução de 
mercados completos é dada pela equação (12). 
Razão similar explica o comportamento da estratégia ótima de investimento como uma 
função da idade ao longo da aposentadoria. Enquanto o investidor envelhece, a 
quantidade de renda do trabalho futura (e do ativo livre de risco implícito na mesma) 
relativo a quantidade de riqueza financeira a ser investida muda, e isso afeta a regra 
ótima da carteira α. Logicamente, quantificar essas medidas relativas não é tão trivial 
como acima, em que os agentes tinham somente um período a mais para considerar. 
Na definição multi-período e assumindo mercado completos, a importância da renda 
futura do fluxo da aposentadoria pode ser medida pelo valor capitalizado ou presente 
descontado (PDVt(FYt)) da renda futura do trabalho 
, definido como: 
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Onde 1/  é o fator de desconto apropriado (estocástico). He & Pearson (1991) 
mostram que não existe maneira única de computar o valor da anuidade da renda do 
trabalho nas condições de mercado incompleto que são consideradas aqui. Entretanto, 
a intuição fornecida pelas definições dos mercados completos mostrou-se útil para o 
propósito de entender os resultados aqui obtidos. 
t
r )1(
τ
+
Vale lembrar da solução de Merton (1971) para o problema de carteira considerado 
nesse trabalho, quando a renda do trabalho é constante e contínua no tempo: 
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Pode facilmente ser visto que 
t
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 é o contínuo equivalente no tempo 
de PDVt(FYt) quando a razão de desconto 
 e a renda do trabalho Yt são constantes. 
Entretanto, (14) pode ser reescrito como: 
t
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Assim, a fração da riqueza total, consistindo da riqueza financeira Wt e da riqueza 
humana PDVt(FYt), investida no ativo com risco iguala a razão familiar 
2
η
γσ
µ

. Para 
um dado valor de Wt, α então decresce enquanto o horizonte encolhe ou t aproxima-se 
de T. Isso reflete novamente o fato de a renda da aposentadoria representar a posse 
implícita do ativo livre de risco. Enquanto o agente fica mais velho, essa retenção 
decresce, e para um dado nível de dinheiro disponível o agente responde a isso por 
meio da retenção de uma maior proporção de sua carteira financeira no ativo livre de 
risco. Isso implica que a regra da carteira muda enquanto alguém envelhece na 
aposentadoria. 
Antes da aposentadoria, quando o fluxo da renda do trabalho é estocástico, três 
interessantes lições podem ser aprendidas da análise das regras de carteira. 
Primeiramente, embora não seja óbvio que o fluxo da renda do trabalho com risco seja 
equivalente a de um ativo livre de risco (mais aproximadamente que de um ativo com 
risco), mostra-se que esse é o caso desde que a função seja decrescente em dinheiro 
disponível. Isso pode ser entendido, notando-se que o fluxo da renda do trabalho é não 
altamente correlacionado com os retornos das ações. Na verdade, pode ser mostrado 
que as alocações tornam-se crescentes para valores baixos da riqueza (i.e. onde uma 
dada renda do trabalho é maior relativamente à riqueza), se choques na renda do 
trabalho e os retornos das ações são suficientemente positivamente correlacionados. 
Em segundo lugar, com respeito aos efeitos da idade, mostra-se que as regras de 
carteira ainda tornam-se menos agressivas, à medida que o agente de meia idade torna-
se mais velho. Em adição à óbvia queda no valor presente da renda futura devido à 
diminuição do fluxo de renda (como na fase de aposentadoria do modelo), o valor 
capitalizado da renda do trabalho também cai com a idade devido à inclinação 
negativa da modelagem da renda do trabalho durante essa parte do ciclo de vida. O 
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resultado qualitativo de (14), então, leva para a mais geral definição de mercados 
incompletos e renda do trabalho com risco. 
Em terceiro lugar, o declínio do fluxo da renda do trabalho no início da vida leva o 
agente a incrementar sua demanda pelo ativo de risco com o aumento da idade, para 
uma determinada quantidade de riqueza. A estratégia ótima de investimento muda com 
a idade, levando para uma mais agressiva posição relativa em ações. Esse resultado é 
importante porque ele implica que o valor presente descontado da renda do trabalho 
futura, PDVt(FYt), deve crescer, e não cair com a idade. Isso é causado pelo fato de os 
primeiros anos serem caracterizados por rendas muito baixas, e grande crescimento de 
renda. Além disso, o fator de desconto estocástico deve ser baixo (e a taxa de desconto 
rt de equilíbrio alta) no início da vida adulta, dado que o investidor tem restrições de 
liquidez. 
Um outro importante ingrediente para se entender os resultados é a regra ótima do 
consumo. Devido ao fato de que o peso em ações na carteira ótima depende da 
variável de estado riqueza, a decisão de poupança-consumo irá determinar onde as 
regras de carteira identificadas acima serão avaliadas. A função consumo, dando o 
consumo ótimo como uma função do dinheiro disponível corrente, é côncava como 
derivado analiticamente por Carrol & Kimball (1996). Na primeira fase do ciclo de 
vida (até a idade de 35 a 40), a função consumo muda para cima à medida que o 
agente envelhece. A razão reside no crescimento de sua renda permanente durante essa 
parte de seu ciclo de vida, devido à inclinação no modelo da renda do trabalho. À 
medida que as famílias se aproximam da aposentadoria (enquanto sua renda do 
trabalho se torna negativamente inclinada) isso é revertido. 
Em resumo, as regras do consumo estão de acordo com os recentes resultados em 
teoria do consumo. As regras de carteira, por outro lado, são substancialmente mais 
complicadas que no caso de mercados-completos sem renda do trabalho. Entretanto, os 
resultados obtidos por Merton (1971) para o caso de um fluxo de renda sem risco 
estendem-se naturalmente. Para uma dada idade, a fração ótima da carteira investida 
em ações é uma função decrescente da riqueza. A intuição é que a renda do trabalho, 
embora com risco, age como um substituto próximo do ativo livre de risco. Essa regra 
torna-se mais agressiva bem cedo na vida e então muda ao longo de todo o resto do 
ciclo de vida. Isso é ditado pela forma do modelo de renda do trabalho estimado. 
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3.  Investidores de Longo Prazo 
Nessa parte do trabalho, discutiremos alguns pontos que podem diferenciar as decisões de 
investimento em função do prazo para o qual elas serão realizadas, com diferentes 
implicações na escolha de carteira. Abordaremos mais especificamente os investidores de 
longo prazo participantes de um Fundo de Pensão. Tais investidores têm como objetivo 
primordial manter o poder de compra de suas reservas financeiras, uma vez que tais reservas 
serão responsáveis por sua renda durante o período de aposentadoria. Grande parte das 
discussões e dos modelos a seguir descritos tiveram como fonte bibliográfica Campbell & 
Viceira (2002). 
 
 
3.1. Decisões de Investimento: Curto e Longo Prazo 
Abordaremos, aqui, duas questões principais: em que casos especiais a escolha de 
alocação de um investidor de longo prazo se dá de modo análogo à escolha de um 
investidor de curto prazo? Sob que condições essa escolha deve ser diferente? Nos casos 
especiais em que as escolhas das carteiras são iguais no curto e no longo prazo, o 
horizonte de investimentos é irrelevante, pois os investidores ignoram o que pode 
acontecer além do próximo período. Assumiremos que os investidores possuem somente 
valores financeiros, isso é, não possuem renda associada ao trabalho. Iniciaremos esse 
capítulo com uma revisão dos conceitos envolvidos na tomada de decisão de alocação de 
ativos no curto e no longo prazo, discutiremos as diferenças entre os dois casos para 
concluirmos, ao final, se realmente deveremos utilizar, nesse trabalho, premissas de 
alocação de ativos específicas para investidores de longo prazo. 
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3.1.1.  Alocação Baseada na Análise Média-Variância 
Consideremos que dois ativos estão disponíveis para um investidor no tempo t. Um 
deles é livre de risco, com retorno igual a 
, do tempo t ao tempo t+1, e o outro é 
um ativo com risco. O ativo com risco tem retorno igual a 
, do tempo t ao tempo 
t+1, com média condicional 
 e variância condicional  . A taxa livre de risco é 
realizada em t+1, mas é conhecida em um período à frente, no tempo t. A média 
condicional e a variância condicional são a média e a variância condicionais às 
informações disponíveis aos investidores no instante t. 
1, +tf
R
1+t
R
1+tt
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2
t
σ
O investidor põe uma parcela 
t
α

 de sua carteira no ativo de risco, de tal forma que o 
retorno da carteira será: 
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O retorno médio da carteira é  )(
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, enquanto a 
variância do retorno da carteira é 
. 
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O investidor prefere uma alta média e uma baixa variância do retorno da carteira. 
Assumimos aqui que o investidor negocia a média e a variância de maneira linear, isso 
é, ele maximiza uma combinação linear de média e variância, com peso positivo para a 
média e negativo para a variância: 
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Substituindo na média e na variância dos retornos da carteira, e subtraindo 
(o 
que não muda o problema da maximização), a equação pode ser reescrita como: 
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A solução para esse problema de maximização é: 
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A parcela da carteira alocada no ativo de risco deveria ser igual ao retorno em excesso 
esperado, ou prêmio de risco, dividido pela variância condicional multiplicada pelo 
coeficiente k, que representa a aversão à variância por parte do investidor. 
Esses resultados estendem-se diretamente para o caso em que existam diversos ativos 
de risco. O retorno da carteira é definido da mesma maneira com a exceção de que 
agora há o uso de vetores e matrizes. É importante salientar que os investidores 
diferirão somente na escala geral de alocação na carteira de risco, e não na composição 
dessa carteira. Investidores conservadores, com um alto k, mantêm mais do ativo livre 
de risco e menos da carteira com risco, mas não mudam a proporção de seus ativos de 
risco, como será discutido posteriormente (teorema dos fundos mútuos de Tobin, 
1958). 
Os resultados estendem-se automaticamente para o caso em que não existe um ativo 
completamente sem risco. Nós podemos ainda definir um ativo valor de referência 
com retorno 
, e definir excessos de retorno em relação ao retorno desse valor de 
referência. A variância do retorno da carteira é 
(em 
notação matricial), onde 
é agora definido como a matriz de variância-covariância 
condicional dos excessos de retorno em relação ao valor de referência, e 
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é o vetor 
contendo as covariâncias dos retornos em excesso dos outros ativos em relação ao 
valor de referência. 
Até esse momento, assumimos que os investidores se importam diretamente com a 
média e com a variância do retorno das carteiras. Resultados semelhantes estão 
disponíveis se assumirmos, ao invés disso, que os investidores têm utilidade definida 
sobre a riqueza ao final do período. Nesse caso, o problema da maximização é 
redefinido como: 
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Aqui,  é uma função utilidade côncava padrão e a curvatura dessa função 
utilidade implica que o investidor é averso ao risco. O grau de curvatura da função 
utilidade determina a intensidade da aversão ao risco do investidor. A curvatura pode 
ser medida pela segunda derivada da função utilidade com relação à riqueza, 
descontada pela primeira derivada para eliminar qualquer dependência da medida da 
curvatura nas unidades arbitrárias nas quais a utilidade é medida. O coeficiente de 
aversão ao risco absoluto é definido como: 
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Onde 
indica a primeira derivada e  a segunda derivada da função utilidade. O 
coeficiente de aversão ao risco relativo é definido como: 
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Resultados clássicos de Pratt (1964) dizem que, para pequenas apostas, o coeficiente 
de aversão ao risco absoluto determina a quantidade financeira absoluta que um 
investidor está disposto a pagar para evitar uma aposta de dado tamanho absoluto. É 
comumente admitido que a aversão ao risco absoluta deveria decrescer, ou ao menos 
não aumentar, com a riqueza (um bilionário estaria relativamente despreocupado com 
um risco que preocuparia uma pessoa pobre e, portanto, o milionário pagaria menos 
para evitar esse risco). 
O coeficiente de aversão ao risco relativo determina a fração da riqueza que um 
investidor irá pagar para evitar uma aposta de um dado tamanho relativo à sua riqueza. 
Nesse caso, pessoas em todos os níveis de riqueza tomariam as mesmas decisões se 
tanto os riscos que assumem quanto os custos para evitá-los são expressos como 
fração da riqueza. 
Com relação à forma da função utilidade, a decisão de escolha deve levar em 
consideração que tal escolha tem implicações nas hipóteses assumidas da distribuição 
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dos retornos. A utilidade exponencial produz resultados simples se os retornos dos 
ativos são normalmente distribuídos, enquanto a utilidade potencial produz resultados 
simples se os retornos dos ativos são log-normais (se o logaritmo do retorno bruto do 
ativo é normal). 
A hipótese de retornos normais possui bom apelo para alguns propósitos, mas é 
inapropriada para o estudo de escolha de carteiras de longo prazo, pois não pode ser 
válido para mais que o horizonte de um período. Se os retornos são normalmente 
distribuídos em uma freqüência mensal, então o retorno bimestral não é normalmente 
distribuído, pois o mesmo será o produto de dois sucessivos retornos normais, e a 
soma de retornos normais é normal, mas o produto não é. A hipótese de retornos 
exponenciais, por outro lado, é válida para qualquer horizonte de tempo, pois o 
produto de variáveis aleatórias log-normais também é log-normal. 
Entretanto, a hipótese de retornos log-normais leva a outra dificuldade. Uma carteira é 
uma combinação linear de ativos individuais e se cada retorno de ativos é log-normal, 
o retorno da carteira será uma média ponderada de log-normais que não será por sua 
vez log-normal. 
Essa dificuldade pode ser evitada considerando-se curtos intervalos de tempo. Quando 
o intervalo de tempo diminui, a não-log-normalidade do retorno da carteira diminui, e 
desaparece totalmente no limite do tempo contínuo. 
Apresentaremos agora um modelo (desenvolvido por Campbell & Viceira, 2002) de 
escolha de carteira log-normal, sob a hipótese de que o investidor tem utilidade 
potencial (
power utility) e que os retornos dos ativos são log-normais. Repetidamente 
será aplicado um resultado chave sobre as expectativas de uma variável aleatória X: 
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A partir desse ponto, a notação log referir-se-á sempre ao logaritmo natural, e as letras 
minúsculas serão utilizadas para denotar os logs das correspondentes letras 
maiúsculas. Com relação à equação anterior, temos que log é uma função côncava, 
como a função utilidade anteriormente abordada. Assim, a média do log de uma 
variável aleatória X é menor que o log da média, e a diferença é crescente com a 
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variabilidade de X. A equação anterior quantifica essa diferença para o caso especial 
em que o log X é normalmente distribuído. 
Assumimos que o retorno para a carteira de um investidor é log-normal. A seguir, 
questionamo-nos se tal hipótese é consistente com a log-normalidade dos ativos em 
questão. Assumindo-se utilidade potencial, o problema de maximização de utilidade 
do investidor pode ser escrito como: 
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. 
Maximizar essa expectativa é equivalente a maximizar o log da expectativa, e o fator 
de escala 1/(1 - γ) pode ser omitido pois o mesmo não afeta a solução. Se a riqueza do 
próximo período também é log-normal, podemos utilizar (16) para reescrever a função 
objetivo como: 
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A restrição de orçamento pode ser escrita na forma de log como: 
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Rr é o retorno logarítmico da carteira (o logaritmo natural do 
retorno simples bruto) também conhecido como retorno da carteira composto 
continuamente. 
Dividindo-se a função objetivo por (1 - γ) e utilizando-se a equação que representa a 
restrição de orçamento, nós restabelecemos o problema como: 
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Onde 
é a variância condicional do logaritmo do retorno da carteira. 
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Para se entender essa equação é importante notar que: 
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Pois se assume que o retorno da carteira é log-normal. Assim, a equação da 
maximização da utilidade (2) pode ser reescrita como: 
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Assim como no caso da análise média-variância, o investidor faz a ponderação média 
versus variância no retorno da carteira. O retorno médio relevante é o retorno simples 
da média, ou retorno médio aritmético, e o investidor negocia o log dessa média 
linearmente contra a variância do retorno logarítmico. O coeficiente de aversão ao 
risco relativo, γ, desempenha o mesmo papel que desempenhava o parâmetro k  na 
análise média-variância. 
A equação de maximização (17) mostra que o caso γ = 1 desempenha um papel 
especial na análise. Quando γ = 1, o investidor tem utilidade logarítma e escolhe a 
carteira com o log-retorno mais alto disponível. Quando γ > 1, o investidor procura 
uma carteira mais segura por meio da diminuição da variância dos log-retornos; 
quando γ < 1, o investidor, na verdade, procura uma carteira mais arriscada, pois uma 
variância mais elevada, com o mesmo log-retorno médio, corresponde a um retorno 
simples médio mais alto. O caso em que γ = 1 representa a fronteira em que essas duas 
considerações opostas exatamente cancelam uma à outra. 
Para continuar, necessitamos relacionar o log-retorno da carteira aos log-retornos dos 
ativos em questão. Consideremos, primeiramente, o caso simples em que há dois 
ativos, um livre de risco e outro com risco. Temos, então, que o retorno simples da 
carteira é uma combinação linear dos retornos simples do ativo livre de risco e do 
ativo de risco. O log-retorno da carteira é o log dessa combinação linear, que não é a 
mesma coisa que a combinação linear dos logs. 
Para curtos intervalos de tempo, entretanto, podemos utilizar a aproximação de Taylor 
da função não linear que relaciona o log-retorno individual de cada ativo ao log-
retorno da carteira. A expressão resultante é: 
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A diferença entre o log-retorno da carteira e uma combinação linear dos log-retornos 
dos ativos individuais é dada por 
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− . A diferença desaparece se alocação 
da carteira no ativo livre de risco for igual a zero, ou se o peso da alocação no ativo de 
risco for igual a 1. Quando  10
<
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t
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, a carteira é uma média ponderada dos ativos 
individualizados e o termo 
2
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ttt
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−  é positivo. Esse termo positivo reflete o fato 
de que o log de uma média é maior que a média dos logs. 
A aproximação efetuada na equação (19) pode ser justificada rigorosamente 
considerando-se intervalos de tempo cada vez menores. Quando o intervalo de tempo 
diminui, os termos de maior ordem que são negligenciados tornam-se realmente 
negligenciáveis relativamente àqueles que são incluídos na equação. 
Uma propriedade importante desse retorno aproximado da carteira é que ele elimina a 
possibilidade de falência, mesmo quando o investidor possui uma posição vendida 
)0( <
t
α

ou uma posição alavancada no ativo de risco financiada por empréstimo 
)1( >
t
α

. O log-retorno da carteira é sempre finito, não importando os retornos dos  
ativos em questão e assim não é possível exaurir a riqueza completamente. 
A aproximação aqui apresentada generaliza-se diretamente em caso de termos diversos 
ativos de risco. 
Em um modelo de dois ativos, (18) implica que o retorno em excesso médio da 
carteira é 
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, enquanto a variância do 
retorno da carteira é 
. Substituindo na função objetivo (17) o problema torna-se: 
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A solução é: 
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Essa equação é o equivalente, em um modelo log-normal com utilidade potencial, da 
solução média-variância. No numerador temos o esperado excesso de log-retorno do 
ativo de risco, com a adição de metade da variância para converter de log-retornos 
para retornos simples, que são em última instância a preocupação dos investidores. O 
denominador é o coeficiente de aversão ao risco relativo multiplicado pela variância 
dos retornos do ativo de risco. Assim, como no caso do modelo simples média-
variância, o peso da carteira ótima é o prêmio de risco dividido pela aversão ao risco 
multiplicada pela variância. 
 
 
3.1.2.  Escolhas do Investidor de Longo Prazo 
Até aqui assumimos que o investidor possui um curto horizonte de investimento e 
preocupa-se somente com a distribuição de riqueza ao final do período. 
Alternativamente, podemos assumir que o investidor preocupa-se com a distribuição 
de riqueza k períodos à frente, de tal forma que a função utilidade seja 
ao 
invés de 
. Continuamos admitindo que toda a riqueza é reinvestida de tal 
forma que a restrição orçamentária, segundo Campbell & Viceira (2002), tem a forma: 
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Aqui, a notação 
indica que o retorno da carteira é medido por K períodos, 
de t a t+K. Esse retorno K-período nada mais é que o produto de K sucessivos retornos 
de um período. Note que esse é um retorno cumulativo. Tomando logaritmos, o log-
retorno acumulado em K períodos é somente a soma de K sucessivos retornos de um 
período: 
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A carteira ótima do investidor de longo prazo depende não somente de seu objetivo, 
mas também do que a ele é permitido fazer em cada período. Particularmente, depende 
de a ele ser permitido re-balancear sua carteira a cada período, ou de ele dever 
escolher uma carteira no instante t e mantê-la sem a possibilidade de compras ou 
vendas até o instante t+K. 
Assumamos inicialmente que o re-balanceamento da carteira não é permitido entre os 
instantes t e t+K, de tal forma que o investidor de longo prazo deva avaliar os retornos 
de K-períodos da mesma forma que o investidor de curto prazo avalia o retorno de um 
único período. Continuamos assumindo que a utilidade tem a forma potencial e que os 
retornos dos ativos são condicionalmente log-normalmente distribuídos. Por 
simplicidade, voltamos ao caso de um único ativo de risco. 
Assumimos agora uma hipótese adicional altamente restritiva: que todos os retornos 
dos ativos são independentes e identicamente distribuídos (IID) ao longo do tempo. 
Isso implica que o log da taxa livre de risco é uma constante 
e o retorno sem risco 
de K-períodos é 
; o log-retorno médio do ativo de risco é uma constante 
f
r
f
Kr E
r

e o 
log-retorno médio de K-períodos do ativo de risco é 
KE
r

; a variância do log-retorno 
do ativo de risco é a constante 
e o retorno do ativo de risco é serialmente não 
correlacionado, de tal forma que a variância do log-retorno de K-períodos do ativo de 
risco é simplesmente
: 
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Aqui a primeira igualdade segue da ausência de correlação serial dos retornos com 
risco, e a segunda segue da variância constante do retorno com risco. 
Com retornos IID, o mapeamento de log-retornos de um período para log-retornos de 
K-períodos é direto. Todas as médias e variâncias para ativos individuais são 
corrigidas pelo mesmo fator 
K. Se for possível utilizarmos a mesma simplificação por 
Taylor anteriormente aplicada, relacionando o retorno individualizado dos ativos ao 
retorno da carteira, isso implica que a prévia solução de alocação de carteira para o 
curto prazo anteriormente encontrada ainda é ótima, mesmo para o investidor de longo 
prazo. Intuitivamente, a alocação ótima da carteira no ativo de risco é o log-retorno 
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excessivo médio, mais meio multiplicado pela log-variância, para converter de retorno 
médio logarítmico para retorno médio simples, dividido pela aversão ao risco 
multiplicada pela variância. Se ambas, média e variância, são multiplicadas por 
K, essa 
solução não muda. Esse argumento pode ser prontamente extrapolado para o caso de 
diversos ativos de risco. Ambos, os investidores de curto prazo e de longo prazo, 
percebem o mesmo diagrama de média-variância, simplesmente corrigido para cima 
ou para baixo pelo fator 
K; assim, eles escolhem o mesmo ponto do diagrama, o que 
significa dizer que escolhem a mesma alocação dos ativos. 
A fraqueza nesse argumento está na hipótese de que a restrição de orçamento aplica-se 
a um longo período de tempo. Devemos nos lembrar que essa restrição de orçamento 
comporta-se perfeitamente no tempo contínuo, e é uma aproximação precisa em curtos 
intervalos de tempo discretos. Entretanto, a qualidade dessa aproximação deteriora-se 
quando aplicada por longos períodos de tempo. Por essa razão, uma solução extra para 
a escolha de carteira de longo prazo sem re-balanceamento envolve alguns efeitos de 
horizonte, mesmo quando os ativos são IID. Na prática, entretanto, esses efeitos de 
horizonte são pequenos. 
 
 
3.1.2.1.  Escolha de Carteira de Longo Prazo com Re-Balanceamento 
A hipótese de que um investidor de longo prazo não pode re-balancear sua carteira 
é superficialmente apelativa porque ela torna o problema da alocação de longo 
prazo equivalente ao problema de curto prazo. Infelizmente, cria uma dificuldade 
técnica porque invalida o uso de restrições de orçamento log-lineares. E mais 
importante, essa hipótese não descreve a realidade. Investidores com longos 
horizontes são livres para comercializar os ativos em qualquer tempo, e 
intermediários financeiros existem para re-balancear as carteiras em benefício dos 
investidores que acham essa tarefa árdua de ser executada. Não há conexão 
inerente entre o horizonte de investimento e a freqüência com que as carteiras 
podem ser re-balanceadas. Dessa forma assumiremos aqui que o investidor pode 
re-balancear sua carteira em qualquer período. 
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Resultados clássicos de Samuelson (1969) e Merton (1969,1971) fornecem duas 
situações nas quais o investidor de longo prazo age como o investidor de curto 
prazo. A primeira ocorre quando o investidor apresenta utilidade potencial e os 
retornos são IID. 
Sabemos que com uma aversão ao risco relativa constante, a escolha da carteira 
não depende da riqueza e, assim, não depende de retornos passados. Se os retornos 
são IID, não há nova informação chegando entre os períodos e, portanto, não há 
razão para a escolha da carteira mudar ao longo do tempo de uma maneira 
randômica. Podemos então restringir nossa atenção para a regras de carteira 
deterministas nas quais a parcela de ativo de risco 
t
α

pode depender do tempo. 
Notamos também que os retornos de K-períodos são log-normais se os retornos de 
períodos únicos são log-normais e IID. Isso significa que o investidor com 
utilidade potencial escolhe uma carteira na base da média e da variância do log-
retorno de K-períodos da carteira. 
O log-retorno de K-períodos é somente a soma de sucessivos log-retornos de 
períodos únicos. No caso de K=2, temos: 
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Onde permitimos que 
t
α

 e 
1+t
α

 sejam diferentes porque o investidor pode 
livremente re-balancear sua carteira a cada período. A variância condicional do 
log-retorno de dois períodos é: 
 
, 
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Uma vez que ambos, 
t
α

 e 
1+t
α

, são deterministas e assim conhecidos no instante t. 
O log-retorno médio de dois períodos, ajustado pela adição de meio multiplicado 
pela variância do retorno de dois períodos é: 
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O objetivo de um investidor de dois períodos com utilidade potencial pode ser 
escrito como: 
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. 
Assim, o investidor com γ > 0 sempre preferirá uma baixa variância dos log-
retornos para uma dada média ajustada à variância. Como a média ajustada à 
variância depende apenas da soma 
, o investidor pode fixar essa soma e 
ajustar as frações individuais 
)(
1+
+
tt
αα
t
α

 e 
1+t
α

, para minimizar a variância. Uma vez que a 
variância depende da soma dos quadrados 
, isso é conseguido fazendo 
, uma regra de alocação constante. 
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Dado que sabemos que a regra de alocação é constante, também sabemos que ela 
deve ser a mesma que a regra ótima de alocação de carteira para um investidor de 
curto prazo. A razão reside no fato de que antes do horizonte final o investidor de 
longo prazo terá se tornado um investidor de curto prazo e escolherá a alocação de 
carteira ótima de curto prazo. 
A segunda condição de Samuelson-Merton para que um investidor de longo prazo 
comporte-se como um investidor de curto prazo é que o investidor tenha utilidade 
logarítmica. Nesse caso, a escolha será igual (curto e longo prazo) mesmo que os 
retornos não sejam IID. O argumento aqui é particularmente simples. Lembremos 
que um investidor com utilidade logarítmica escolhe uma carteira que maximiza o 
retorno logarítmico esperado. O log-retorno de K-períodos é simplesmente a soma 
dos log-retornos de um período. Uma vez que a alocação pode ser escolhida 
livremente em todo período, a soma é maximizada por meio da maximização de 
cada um de seus elementos separadamente, por meio da escolha, em cada período, 
da carteira que é ótima para um período para o investidor com utilidade 
logarítmica. 
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3.1.2.2.  Falácias da Alocação de Ativos no Longo Prazo 
Embora as condições que levam um investidor de longo prazo a efetuar 
investimentos como se fosse um investidor de curto prazo sejam simples, e sua 
lógica possa ser entendida sem o auxílio de matemática avançada, tem havido 
muita confusão em relação a esses temas ao longo dos anos. Uma fonte de 
confusão é a tendência comum de medir o risco em unidades de desvio-padrão ao 
invés de variância e trabalhar com diagramas média – desvio-padrão ao invés de 
diagramas de média-variância. Com retornos IID, a variância de um retorno com 
risco cumulativo é proporcional ao horizonte de investimento K, mas o desvio-
padrão é proporcional à raiz quadrada de K. Assim, o índice de Sharpe de qualquer 
investimento de risco, seu excesso de retorno médio dividido por seu desvio-
padrão, cresce com a raiz quadrada de K. 
É tentador calcular o índice de Sharpe para longos períodos de tempo. Observe que 
eles são grandes, e conclua que o aumento do horizonte de investimento de alguma 
forma reduz o risco de maneira análoga ao que ocorre com a diversificação de uma 
carteira com a utilização de ativos de risco com retornos não correlacionados. Mas 
esse argumento da “diversificação do tempo” é uma falácia. As razões de Sharpe 
não podem ser comparadas através de diferentes horizontes de investimentos: elas 
devem ser sempre medidas em um mesmo intervalo de tempo. 
Uma falácia relacionada é argumentar que existe uma única melhor alocação de 
longo prazo para todos os investidores, independentemente das preferências deles. 
A carteira proposta é a de “crescimento-ótimo” que maximiza o retorno 
logarítmico esperado. Com o alongamento do horizonte de investimento, essa 
carteira apresenta melhor desempenho que qualquer outra, com probabilidade de 
sucesso cada vez maior. No limite, a probabilidade de sucesso chega a um. 
A falácia nessa questão está no argumento de que essa propriedade da carteira de 
“crescimento ótimo” torna-a a melhor carteira para todos os investidores de longo 
prazo. Ela é a melhor carteira para um investidor com utilidade logarítmica, mas 
investidores com maior aversão ao risco deveriam manter carteiras mais 
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conservadoras. Mesmo que a carteira de “crescimento ótimo” quase sempre supere 
a rentabilidade da carteira mais conservadora em horizontes longos, quando houver 
perdas, elas também serão maiores no longo prazo, e essa possibilidade é altamente 
evitada por investidores conservadores. 
Concluindo essa primeira parte da comparação de investimentos no longo e no 
curto prazo, podemos afirmar que existem condições sob as quais não há 
diferenciação na escolha das alocações de curto e de longo prazo. Aqui, assumimos 
que a aversão ao risco relativa dos investidores não depende sistematicamente de 
sua renda, uma hipótese que é requerida para explicar a estabilidade das taxas de 
juros e retornos dos ativos através de dois séculos de crescimento econômico. Sob 
essa hipótese, o horizonte de investimentos é irrelevante para investidores que 
tenham somente riqueza financeira e que encontram oportunidades de investimento 
constantes. Mesmo que as oportunidades de investimentos sejam variáveis no 
tempo, o horizonte de investimento será ainda assim irrelevante para os 
investidores cuja aversão ao risco relativa seja igual a um. Tais investidores 
deveriam comportar-se de forma análoga para investimentos no curto ou longo 
prazo, isso é, deveriam escolher as carteiras que teriam as melhores características 
de curto prazo. Argumentos populares em contrário, tal como aquele de que 
investidores de longo prazo podem tomar mais riscos, pois têm tempo para 
suportar alguns altos e baixos do mercado, são simplesmente errados sob essas 
condições. 
Argumentos legítimos para efeitos de horizonte na escolha de carteiras dependem 
da violação das condições até aqui apresentadas. Nossos próximos passos serão 
exatamente mostrar casos em que as hipóteses anteriormente consideradas não são 
obedecidas, levando-nos a concluir que os investidores de longo prazo, sob tais 
condições, devem sim, comportar-se de forma diferente dos investidores de curto 
prazo. 
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3.1.2.3.  Investimentos com Horizonte de Longo Prazo 
Até agora havíamos discutido sob que condições os investidores de longo prazo 
comportar-se-iam de forma semelhante aos investidores de curto prazo. A partir de 
agora, discutiremos as situações em que tais condições não são satisfeitas e, 
portanto, os investidores de longo prazo devem se comportar de forma diferente 
daqueles de curto prazo, ao escolher sua alocação de ativos. Permitiremos aqui que 
a taxa de juros real varie ao longo do tempo, mas fixaremos todos os momentos 
dos retornos em excesso dos ativos de risco, isso é, assumiremos prêmio de risco 
constante assim como variâncias e covariâncias constantes dos retornos. 
As análises que seguirão continuam a referir-se a um investidor que possui 
somente riqueza financeira, não possuindo, portanto, renda do trabalho. 
Assumiremos aqui que o investidor importa-se não somente com sua riqueza, mas 
com o fluxo de consumo que pode ser financiado pela riqueza. Para manter a 
análise simples, assumiremos que o investidor tem vida infinita. Poderemos variar 
o horizonte efetivo por meio da definição de uma preferência do investidor em 
relação ao tempo em que se dá o consumo, isso é, variando a relativa importância 
do futuro próximo e do futuro distante. Assumimos que o investidor tem uma 
preferência Epstein-Zin, com aversão ao risco constante assim como elasticidade 
de substituição intertemporal constante, que não se necessitam relacionar. Podemos 
afirmar que o problema chave na resolução de um modelo intertemporal como esse 
é que a restrição intertemporal de orçamento do investidor é não linear. 
 
 
3.1.2.4.  Modelo de Alocação de Longo Prazo 
A restrição de orçamento intertemporal em um modelo com consumo diário, 
segundo Campbell & Viceira (2002), é dada por: 
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CWRW
−

+
=

++
.  (20) 
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Um problema central na teoria da escolha de carteira intertemporal é que a 
restrição de orçamento é não linear, pois o consumo é subtraído da riqueza antes do 
retorno da carteira multiplicar a parte restante. Em outras palavras, somente a 
riqueza reinvestida ganha o retorno da carteira, e nem toda a riqueza é reinvestida. 
Anteriormente, consideramos modelos nos quais a razão riqueza-consumo era 
constante. Nesse caso, a riqueza reinvestida  )(
tt
CW
−

é uma fração constante da 
riqueza total e (20) pode ser reescrita em uma forma log-linear. 
Desenvolveremos aqui uma abordagem alternativa para o problema da não 
linearidade. Seguindo Campbell (1993), aproximamos a restrição de orçamento ao 
redor da média da razão consumo-riqueza. Dividindo-se (20) por 
, obtemos: 
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Tomando logaritmos, torna-se: 
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O segundo termo do lado direito da equação anterior é uma função não linear da 
razão logarítmica consumo-riqueza. Se essa razão não variar muito, poderá ser 
aproximada utilizando-se uma expansão de Taylor de primeira-ordem ao redor de 
sua média. A expressão resultante será: 
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Onde 
k  e 
ρ

são parâmetros de linearização. O parâmetro 
ρ

 é definido por 
)exp(1 wc −−≡
ρ
. Quando a razão consumo-riqueza é constante, 
ρ

pode ser 
interpretado como (W-C)/W, a razão da riqueza reinvestida pela riqueza total. O 
parâmetro 
k é definido pela expressão 
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É útil derivar uma versão de longo prazo dessa restrição de orçamento. Usamos a 
igualdade trivial para fazê-lo: 
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) 
. (23) 
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Igualando-se o lado esquerdo das equações (22) e (23), obtemos uma equação de 
diferenças na razão logarítmica consumo-riqueza. Podemos continuar a resolução 
assumindo que o 
 (uma condição que será válida, por 
exemplo, se a razão consumo-riqueza for estacionária), para obtermos: 
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Essa equação nos diz que uma alta razão consumo-riqueza hoje deve ser seguida 
ou por altos retornos da riqueza investida ou por baixo crescimento do consumo. 
Isso é, alto consumo hoje irá reduzir a riqueza e assim as possibilidades futuras de 
consumo, a não ser que seja compensado com altos retornos dos investimentos. 
Nosso próximo passo é tirar do modelo o crescimento do consumo esperado. Para 
esse propósito podemos utilizar a equação de Euler para utilidade Epstein-Zin 
(
)
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UECU ). Assumindo-se a 
hipótese de que o retorno da carteira e o consumo são conjuntamente log-normais, 
temos que a esperança do crescimento do consumo é dada por: 
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Se o consumo e o retorno da carteira não forem somente log-normais, mas também 
homocedásticos, então poderemos escrever: 
 
1,1
)(
++
+=∆
tpttt
rEcE
ψ

µ

,  (25) 
Onde o intercepto 
µ

 inclui não somente a pura razão de preferência no tempo, mas 
também os efeitos do risco no consumo. Substituindo (25) em (24) teremos: 
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A razão logarítmica consumo-renda depende do valor descontado esperado de 
todos os retornos futuros esperados da carteira, com sinal positivo se  .1
<

ψ

 Se o 
retorno esperado da carteira é alto, o consumo pode ser alto em todos os períodos 
para qualquer valor da riqueza. Esse é o efeito positivo renda do retorno da carteira 
sobre o consumo. Por outro lado, se o retorno da carteira é alto, há um grande 
incentivo para se atrasar o consumo, cortando o consumo hoje para se aproveitar de 
condições mais favoráveis de investimentos. Esse é o efeito substituição negativo 
do retorno da carteira no consumo. O efeito riqueza domina se  1<
ψ

e o efeito 
substituição domina se  1>
ψ

. Se  1
=

ψ

, os dois efeitos cancelam-se e a razão 
consumo-riqueza é constante, como previamente notado. A equação (26) permite-
nos escrever: 
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A inovação no consumo é o componente surpresa do retorno da carteira, que tem 
um efeito de um para um devido à independência de escala da função utilidade, 
mais )1(
ψ

−

multiplicado pela revisão das expectativas de retornos futuros. Se 
1<
ψ

, uma surpresa positiva dos retornos futuros aumenta o consumo hoje por 
meio do efeito renda dominante. Se  1>
ψ

, uma surpresa positiva sobre os retornos 
futuros reduz o consumo hoje por meio do dominante efeito substituição. 
De acordo com (27), necessitamos que os retornos de carteira logarítmicos e 
revisões nas expectativas futuras de retornos de carteira logarítmicos sejam 
normais e homocedásticos, como serão, por exemplo, em um modelo linear de 
séries de tempo para retornos logarítmicos e outras variáveis de estado. 
Sabemos que sob a hipótese de utilidade Epstein-Zin com um único ativo de risco, 
o prêmio do ativo de risco em relação ao ativo sem risco é dado por: 
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Apesar de assumirmos que as variâncias e covariâncias condicionais são constantes 
ao longo do tempo, mantemos os subscritos de tempo para deixar claro que são 
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calculados condicionados às informações no tempo t. Por fim, utilizando a relação 
entre os parâmetros 
θ, γ e 
ψ

, encontramos 
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Essa análise mostra que sob a hipótese de utilidade Epstein-Zin, há uma elegante 
separação da elasticidade da substituição intertemporal ψ e o coeficiente de aversão 
ao risco relativo γ. Uma crítica ao modelo aqui apresentado é que em geral o 
parâmetro de log-linearização ρ depende de ambos, ψ e γ. Entretanto, essa 
dependência é empiricamente fraca e não atrapalha seriamente a independência de 
ψ e γ. 
 
 
3.1.2.4.1.  Escolha da Alocação da Carteira no Longo Prazo 
Até aqui, assumimos somente que o consumo e a carteira ótima são 
conjuntamente log-normais, com variâncias constantes. Visando aplicar a 
equação (10) em um modelo de escolha de carteira, é necessário que se assuma 
também a hipótese de que os ativos individuais disponíveis tenham variância e 
prêmio de risco constantes. Isso implica que a variação esperada no retorno da 
carteira é devida inteiramente à variação na taxa de juros sem risco, de tal 
forma que revisões no retorno futuro da carteira são equivalentes a revisões no 
retorno futuro esperado do ativo livre de risco: 
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Isso também implica que a alocação das carteiras ótimas é constante, 
reconciliando as hipóteses de variância constante para ambos, retornos dos 
ativos individuais e retornos da carteira. 
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Em um modelo com um único ativo de risco, temos 
. 
Substituindo em (10) e re-arranjando, concluímos que a alocação ótima da 
carteira no ativo de risco é uma constante α dada por: 
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. 
A demanda pelo ativo de risco é uma média ponderada de dois atributos 
desejáveis. O primeiro atributo é o prêmio de risco do ativo relativo à sua 
variância, e o segundo é a covariância do ativo, com reduções nas taxas de 
juros futuras esperadas, mais uma vez, relativa a sua variância. O primeiro 
atributo determina a demanda pelo ativo sem diferenciar investidores de curto e 
longo prazo, enquanto o segundo determina a demanda intertemporal por 
proteção. O peso no primeiro atributo é a tolerância ao risco relativa (1/γ), que 
se torna desprezível à medida que γ aumenta. Um investidor bem conservador 
não compra o ativo de risco pelo seu prêmio de risco. O peso do segundo 
atributo é 1-(1/γ), que é zero para um investidor com γ=1 e que não diferencia 
o curto do longo prazo, mas aproxima-se de um quando γ aumenta. Um 
investidor muito conservador terá o ativo de risco somente se ele co-variar com 
o declínio nas taxas de juros, compensando a carteira pela redução de renda 
que ocorre quando as taxas de juros caem. 
 
 
3.2. Definição do Ativo Livre de Risco 
O investidor individual preocupa-se, em última instância, com seu consumo ao longo do 
ciclo de vida. O foco apropriado na decisão de investimentos deveria se dar, portanto, em 
termos de retornos reais e não nominais, como ocorre tradicionalmente. 
De tal ponto de vista, a recente introdução de títulos indexados à inflação representa um 
marco na história do sistema financeiro, uma vez que tais títulos deverão ter efeitos de 
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grande impacto nas decisões de alocação de ativos individuais e institucionais, dado que 
eles representam a única real proteção contra a inflação no longo prazo. 
Em países onde historicamente os níveis de inflação são baixos, investimentos em títulos 
nominais de curto prazo costumam representar uma boa proteção contra variações dos 
juros reais para prazos equivalentes. Entretanto, mesmo nesses países há instabilidade nas 
taxas de retorno reais obtidas em investimentos em instrumentos de curto prazo, que 
paguem taxas nominais, caso eles sejam realizados por longos períodos de tempo. Essa 
instabilidade torna impossível a utilização de títulos nominais de curto prazo por parte de 
investidores que queiram proteger passivos, fixos em termos reais, no longo prazo. 
Portanto, para investidores de longo prazo, títulos de curto prazo que pagam juros 
nominais não são livres de risco, pois os investimentos nesses títulos devem ser renovados 
por taxas de juros futuras incertas. 
Ao se julgar a importância dos títulos indexados para a proteção contra variações nas 
taxas reais de longo prazo, é vital conhecer-se o quão diferentes são as taxas de curto 
prazo pagas pelos títulos nominais e aquelas de longo prazo pagas pelos títulos indexados. 
Estudos mostram que mesmo em Países que historicamente possuem níveis bastante 
aceitáveis de inflação, essa diferença é razoavelmente grande. 
É recente (1997) o início das emissões por parte do Tesouro Americano de títulos 
indexados à inflação (
TIPS – Treasury Inflation Protected Securities) e a procura por eles 
ainda é razoavelmente baixa, mesmo por parte dos Fundos de Pensão. Isso pode ser 
explicado devido ao histórico de inflação baixa do País. As pessoas preferem ter suas 
aposentadorias, seguros ou investimentos corrigidos por taxas nominais. Tais operações 
costumam embutir juros reais que se imaginam até mesmo maiores que aqueles pagos 
pelas TIPS, o que não é necessariamente verdade. 
No Reino Unido, por outro lado, o mercado de títulos indexados é bem mais 
desenvolvido, até mesmo porque em 1995 foi publicada legislação específica dos Fundos 
de Pensão, criando a obrigatoriedade de indexação dos benefícios até uma inflação de 5%, 
tanto para planos de benefício definido quanto para planos de contribuição definida. A 
intenção do legislador era forçar os Fundos de Pensão a agirem de acordo com seu 
propósito que é fornecer um benefício futuro que ao menos mantenha seu valor real. 
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Se investimentos em títulos nominais representam riscos para investidores de longo prazo 
em Países com histórico de inflação baixa, o que dizer então de Países como o Brasil, que 
possuem histórico de inflação elevada? Para avaliar a importância dos títulos indexados 
para os investidores de longo prazo brasileiros, basta que estudemos o comportamento 
histórico da taxa real de juros (em relação ao IGP-M) efetiva obtida por eles caso 
perpetuassem seus investimentos em títulos referenciados à taxa básica da economia, 
conhecida como Selic. 
O Gráfico 1 mostra-nos uma volatilidade muito grande da taxa de juros real brasileira (em 
bases mensais) obtida por um investidor de longo prazo que aplica seus recursos à taxa 
comumente aceita como livre de risco, o que vem a ratificar a necessidade de uma taxa 
livre de risco em termos reais para esses investidores. 
Gráfico 1 - Dispersão de Retornos Reais (em relação ao IGP-M).
Fonte de Dados: Economática, 2005.
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Como comentado anteriormente, a emissão de títulos públicos indexados é algo bastante 
recente e por esse motivo torna-se difícil determinar qual seria a melhor taxa a ser 
utilizada como livre de risco. 
No Brasil, a taxa real de desconto máxima que pode ser utilizada no cálculo do passivo de 
um Fundo de Pensão é 6% ao ano. Isso é, no cálculo do passivo atuarial dos Fundos de 
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Pensão, o valor estimado dos benefícios futuros pode ser descontado por uma taxa real de 
no máximo 6% ao ano. Se os Fundos de Pensão com planos do tipo Benefício Definido 
tivessem à disposição títulos que pagassem taxas reais de 6% ao ano, com prazos 
equivalentes aos respectivos passivos, poderíamos dizer que eles estariam totalmente 
protegidos. No caso dos planos de benefícios do tipo “contribuição definida”, que é o tipo 
de plano do caso empírico que aqui analisaremos, não há efetivamente uma meta atuarial, 
isso é, não há meta específica de rentabilidade para os recursos garantidores. Entretanto, 
como os participantes são investidores de longo prazo também para os mesmos existe o 
risco de variações da taxa real no longo prazo e, portanto, um título indexado deveria ser 
reconhecido como ativo livre de risco. 
Não há histórico disponível de rentabilidades dos títulos indexados. Além disso, no curto 
prazo (desde 99) em que temos dados disponíveis, os juros reais pagos por esses títulos 
vêm se mantendo bem acima de 6% ao ano, meta atuarial dos Fundos de Pensão locais. 
A Resolução 3.121 do Banco Central do Brasil, de 25 de setembro de 2003, que 
estabelece as diretrizes pertinentes à aplicação dos recursos garantidores das entidades 
privadas de previdência complementar, dentre outras previdências, obriga os Fundos de 
Pensão a: 
a)  determinar a aplicação dos recursos dos planos de benefícios da entidade levando 
em consideração as características de sua obrigação; 
b) fazer menção aos objetivos específicos de gestão diante das necessidades de 
cumprimento da taxa mínima atuarial como referência de rentabilidade e 
conseqüente determinação do ponto ótimo na curva de risco/retorno na alocação 
dos ativos. 
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4.  Caso Empírico: Sugestão de Alocação de Ativos para um Fundo de Pensão 
Por meio da aplicação dos conceitos teóricos anteriormente discutidos, desenvolveremos 
agora um modelo de alocação de ativos para um plano do tipo contribuição definida de um 
Fundo de Pensão. Abordaremos inicialmente como será efetuada a escolha de carteira, 
discutindo o modelo utilizado, os ativos escolhidos como opção de investimentos e a fronteira 
eficiente obtida a partir deles. Em seguida, desenvolveremos um modelo de estudo do passivo 
do plano de benefícios, isso é, levando-se em conta a riqueza humana de cada um dos 
participantes do Fundo de Pensão, determinaremos a alocação da riqueza financeira 
individual. Por fim, chegaremos à sugestão de alocação de ativos para o plano determinado, 
que será a soma das sugestões individuais. 
 
 
4.1. Ativos 
Exigências legais e limites mínimos de investimentos são algumas das razões pelas quais 
as opções de investimentos disponíveis no mercado financeiro não são as mesmas para 
todos os investidores. Mesmo quando não há restrições para a realização de determinado 
investimento, diferentes níveis de tributação que sejam função do tipo do investidor, já são 
suficientes para a diferenciação do produto financeiro. 
Dada uma cesta de ativos, determinada em função das características do investidor e dos 
ativos disponíveis no mercado, a escolha da carteira de ativos dele obedecerá a critérios 
particulares tais como nível de risco aceitável, retorno esperado e liquidez dos ativos. 
Nesse trabalho, dado que nosso exercício empírico será realizado com base em dados de 
um Fundo de Pensão, elaboraremos nossa fronteira de investimentos, tomando-se por base 
ativos previstos na legislação dos mesmos. Na escolha das opções de investimentos, 
tentaremos, em primeiro lugar, garantir que os principais fatores de risco presentes no 
mercado sejam representados. Nossa escolha será baseada também na liquidez dos ativos 
e na base de dados disponível de tais ativos. 
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A Resolução 3.121 do Banco Central do Brasil, de 25 de setembro de 2003, estabelece as 
diretrizes pertinentes à aplicação dos recursos garantidores das entidades privadas de 
previdência complementar. Nessa Resolução é definido que tais entidades podem realizar 
investimentos em renda fixa, renda variável, imóveis e empréstimos a participantes. 
No que se refere à renda fixa, uma das maiores restrições está nas alternativas de 
investimentos no exterior. Um Fundo de Pensão pode somente investir em cotas de fundos 
de investimentos no exterior, na carteira dos quais somente são permitidos ativos de 
emissão do governo federal brasileiro ou de empresas brasileiras. Historicamente, o papel 
que representa de forma mais acurada esse tipo de investimento – e por esse motivo será 
utilizado na obtenção de nossa fronteira eficiente de investimentos - é o título do governo 
federal chamado c-bond. Tal constatação advém de sua liquidez e seu volume financeiro 
disponível no mercado. Ainda com relação à renda fixa, optaremos aqui por utilizar como 
opções de investimentos títulos pré-fixados, títulos pós-fixados e títulos indexados ao 
dólar, além de um título indexado ao IGP-M e que será considerado nosso ativo livre de 
risco. 
Como ativo de renda variável, utilizaremos somente o índice mais popular do mercado 
brasileiro, isso é, o índice Bovespa. Optamos por não utilizar na elaboração da fronteira 
eficiente os BDR (
Brazilian Depositary Receipts) por acreditarmos que os fatores de 
riscos representados nesses ativos já estariam presentes em nossa cesta de ativos. 
Excluímos também operações de participações em empresas, cuja maior dificuldade está 
na determinação da série de rentabilidade histórica dessas operações. 
Os investimentos em imóveis são uma outra opção de investimentos bastante comum 
entre os Fundos de Pensão, motivo pelo qual pretendemos tratá-los como opção nesse 
trabalho. O maior problema na sua utilização para a elaboração de uma fronteira eficiente 
de ativos está na falta de um índice próprio de mercado. Por esse motivo, utilizaremos 
aqui dados históricos da carteira de imóveis do Fundo de Pensão que servirá como modelo 
para nosso estudo. Tal carteira possui primordialmente participações em shopping-centers, 
mas também imóveis de aluguel e renda e terrenos. 
Com relação à carteira de empréstimos e financiamentos a participantes, a Resolução 
3.121 estabelece que deve ser cobrada dos participantes do Fundo de Pensão uma taxa 
mínima que, descontados todos os custos envolvidos na operacionalização da operação, 
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seja ainda superior à taxa mínima atuarial. Isso é, na prática o comportamento é 
equivalente a um ativo livre de risco, segundo os conceitos aqui apresentados.. 
Os ativos utilizados na elaboração da fronteira eficiente serão, portanto: 
a) c-bonds; 
b) ibovespa; 
c) imóveis; 
d)  títulos referenciados à taxa Selic; 
e)  títulos pré-fixados com prazo de 30 dias corridos; 
f)  títulos referenciados ao dólar com prazo de 30 dias corridos. 
 
 
4.1.1.  O Teorema dos Fundos Mútuos 
O Teorema dos Fundos Mútuos representa uma forma simples e elegante de responder 
à questão, como a atitude de um investidor em relação ao risco influencia a 
composição de sua carteira. De acordo com o teorema, investidores mais aversos ao 
risco deveriam alocar mais recursos no ativo livre de risco. A composição dos ativos 
de risco, entretanto, deveria ser a mesma para todos os investidores. 
Consultores financeiros populares parecem não seguir o teorema dos fundos mútuos. 
Quando tais consultores são requisitados para realizar a alocação de uma carteira entre 
ações, títulos de longo prazo e títulos de curto prazo, eles costumam indicar estratégias 
mais complicadas que aquelas indicadas pelo teorema. Além disso, tais estratégias 
diferem do teorema de forma sistemática. De acordo com esses consultores, 
investidores mais aversos ao risco deveriam possuir uma maior razão títulos/ações. Tal 
conselho contradiz a conclusão de que todos os investidores deveriam possuir ativos 
de risco na mesma proporção. 
O 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) é baseado nos trabalhos de Sharpe (1964), 
Lintner (1965) e Mossin (1966). Tal modelo mostra como investidores racionais 
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deveriam combinar ativos de risco com uma dada distribuição de retornos. Ele baseia-
se nas seguintes importantes hipóteses: 
a)  todo os ativos podem ser livremente comercializados; 
b)  investidores operam com um horizonte de planejamento de um período; 
c)  investidores são indiferentes a quaisquer duas carteiras com idênticas médias e 
variâncias. 
A terceira hipótese pode ser substituída pela hipótese mais primitiva de que as 
funções-objetivo dos investidores são quadráticas. Alternativamente, pode ser 
substituída pela hipótese de que os retornos dos ativos são normais, de tal forma que a 
média e a variância caracterizam totalmente a distribuição de retornos. 
As três hipóteses levam-nos a uma importante conclusão: independentemente do 
número de ativos na economia, dois fundos mútuos cobrem as possibilidades de 
carteiras eficientes. Tal resultado torna-se ainda mais forte se adicionarmos outra 
hipótese: 
d)  existe um ativo livre de risco. 
Nesse caso, o ativo livre de risco e um único fundo mútuo de ativos de risco são 
suficientes para gerar todas as carteiras eficientes. Sob essas condições, todos os 
investidores possuem ativos de risco nas mesmas proporções. Em particular, todo 
investidor possui a mesma razão títulos/ações. Para alcançar o balanço desejado de 
risco e retorno, os investidores simplesmente variam a fração de suas carteiras 
constituída pelo ativo livre de risco. 
É importante notar que a validade do teorema dos fundos mútuos não depende de o 
CAPM ser o modelo certo de retorno dos ativos. Estudos empíricos do CAPM – tais 
como investigações para descobrir se o beta é relacionado aos retornos médios – são 
baseados na hipótese de que todos os investidores agem de acordo com o modelo. 
Mesmo que essa condição seja falsa, um grupo de investidores ainda poderia escolher 
carteiras localizadas na fronteira eficiente de média-variância. Assim, o fato de o 
CAPM ter sido freqüentemente rejeitado como um modelo de retorno de ativos não 
deveria impedir um consultor de investimentos de recomendar carteiras que 
satisfizessem o teorema dos fundos mútuos. 
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A existência de muitos fundos mútuos pode ser explicada pela diferença nas 
expectativas relacionadas aos ativos. Se pessoas diferentes possuem diferentes 
distribuições subjetivas sobre os retornos futuros, então elas combinarão ativos de 
risco em diferentes proporções. Uma virtude em estudar as sugestões dos consultores 
financeiros populares é que cada consultor dá três alocações de carteira diferentes para 
investidores com tolerâncias ao risco diferentes. Presumivelmente, a distribuição 
subjetiva de retornos do consultor está sendo mantida constante por meio das três 
recomendações de carteira. Assim, embora diferentes expectativas possam explicar a 
diversidade de fundos mútuos no mundo, ela não pode explicar essas alocações 
sugeridas pelo mesmo consultor. 
Em algumas circunstâncias, os economistas não deveriam esperar que as pessoas 
agissem exatamente segundo a teoria, pois esta última freqüentemente prediz 
comportamentos complicados. Entretanto, o teorema dos fundos mútuos indica que o 
comportamento ótimo é extremamente simples. O mais surpreendente no 
aconselhamento popular na alocação de carteiras é ser ele sistemático e mais 
complicado que o indicado na teoria dos livros texto. 
É possível, evidentemente, que o aconselhamento financeiro popular esteja 
simplesmente errado. Entretanto, tal conclusão seria problemática. Economistas 
rotineiramente assumem que as pessoas agem de maneira ótima. Quando confrontados 
com as observações de que as pessoas não possuem as ferramentas para realizar a 
otimização formal, economistas freqüentemente argumentam que as pessoas seguem 
regras que permitem a elas agir como se estivessem otimizando. O conselho popular 
seria visto como um dispositivo ideal para permitir às pessoas agirem otimamente em 
um ambiente onde a otimização formal é difícil. O fato de o dispositivo ser altamente 
disseminado sugere que ele afeta comportamentos. Se o aconselhamento popular é 
errado, então ele constituiria uma importante evidência de que as pessoas não 
otimizam. 
Uma alternativa à afirmativa de que as pessoas otimizam, é argumentar que o 
aconselhamento popular não está errado, mas que o modelo econômico que ele 
contradiz não está determinado. Na verdade, isso parece com uma presunção natural. 
Uma vez que o aconselhamento popular é tão sistemático, talvez haja algumas boas 
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razões para ele. Se isso for verdadeiro, economistas financeiros acadêmicos podem ser 
capazes de aprender com os consultores populares. 
Como em todas as conclusões da teoria, o teorema dos fundos mútuos baseia-se em 
hipóteses, nesse caso, quatro hipóteses chave. Procuramos agora analisar se o 
relaxamento dessas hipóteses poderia explicar a disparidade entre as carteiras 
definidas pela teoria e aquelas recomendadas pelos consultores populares. 
 
 
4.1.1.1.  Ausência de um Ativo Livre de Risco 
A mais óbvia hipótese a se relaxar é a existência de um ativo livre de risco. 
Embora títulos públicos federais de curto prazo possam ser considerados livres de 
risco em termos nominais, a inflação faz seus retornos incertos em termos reais. Se 
mantivermos as outras hipóteses do CAPM, mas admitirmos a ausência de um 
ativo livre de risco, a separação em dois fundos continua a valer, mas agora ambos 
incluirão ativos de risco. Sem um ativo livre de risco, as carteiras ótimas não 
necessitam conter as mesmas relações de ativos de risco. 
O resultado de se relaxar a hipótese de existência de um ativo livre de risco é o de 
elevar-se a disparidade entre as carteiras ótima e recomendada. Consultores 
financeiros sugerem a seus clientes criar carteiras menos arriscadas mediante a 
diminuição da razão títulos/ações, ainda que cálculos da carteira eficiente de 
média-variância sugiram conselhos bem diferentes. De acordo com esses cálculos, 
enquanto um investidor cria uma carteira de risco, ele deveria alocar mais em 
títulos e em ações, mas deveria aumentar a razão de títulos/ações. Assim, permitir 
que o caixa (títulos de curtíssimo prazo) seja considerado um ativo de risco, 
somente piora a contradição aqui estudada. 
Tal cogitação resulta da observação de que os retornos reais em caixa e títulos de 
médio e longo prazo são altamente correlacionados. Para um investidor de baixo 
risco, títulos de médio e longo prazo são tão pouco atrativos quanto um 
investimento de risco, uma vez que o investidor possui uma grande parcela de seu 
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investimento em caixa (ativos de curtíssimo prazo). Assim, a razão títulos/ações 
será baixa. Na verdade, o investidor pode até tomar uma posição vendida em 
títulos de médio e longo prazo visando proteger o risco inerente à sua grande 
posição em caixa (ativos de curtíssimo prazo). À medida que o investidor assume 
mais risco, a proporção em caixa de sua carteira cai, e então a alta correlação dos 
retornos entre caixa e títulos não é tão problemática. Assim, a razão títulos/ações 
aumenta. 
 
 
4.1.1.2.  Para Além da Função Objetivo Média-Variância 
Os investidores racionais importam-se somente com a média e a variância dos 
retornos da carteira se os retornos são normais ou se a utilidade é quadrática. Na 
prática, nenhuma dessas condições costuma ser verdadeira. Vários estudos 
documentaram que os retornos das ações apresentam características de, por 
exemplo, assimetria e curtose. Além disso, a utilidade quadrática é geralmente 
considerada uma hipótese apelativa, uma vez que ela implica aversão ao risco 
absoluta decrescente. Isso é, sob utilidade quadrática, o desejo de uma pessoa em 
aceitar um risco de determinado tamanho declina com o aumento da renda. Esse 
comportamento é intuitivamente implausível. 
Uma alternativa natural à utilidade quadrática é a função utilidade Aversão ao 
Risco Relativa Constante (CRRA): 
. Com essa função 
utilidade, os investidores se importarão com mais do que a média e variância dos 
retornos. Isso é, mantendo-se constante a média e a variância dos retornos, 
mudanças na assimetria e na curtose afetarão a utilidade esperada dos investidores. 
Consideram-se assim carteiras ótimas dadas às distribuições históricas dos retornos 
e a utilidade CRRA. 
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4.1.1.3.  Alocação Dinâmica de Carteiras 
Embora o CAPM assuma que os investidores enfrentam um problema de 
planejamento de um período, os investidores reais tomam decisões por muitos 
períodos. Se as opções de oportunidades de investimentos fossem as mesmas a 
cada período – isso é, se os retornos dos ativos fossem independentemente 
distribuídos ao longo do tempo – então o problema dinâmico seria exatamente o 
mesmo que o problema de um único período. Ainda assim, essa condição não se 
sustenta. A taxa de juro real (o retorno em títulos de curtíssimo prazo) é 
serialmente correlacionada. Além disso, o retorno das ações é serialmente 
heterocedástico: alta volatilidade em um período prediz alta volatilidade em 
períodos futuros. Dessa forma, as opções de oportunidades de investimentos não 
são constantes ao longo do tempo. 
Em um mundo no qual a distribuição de retorno dos ativos muda, os investidores 
deveriam se atentar em proteger suas carteiras contra mudanças adversas na 
distribuição do retorno dos ativos. Por exemplo, Merton (1973) considera o caso 
no qual a taxa de juros sem risco é a única variável de estado determinando a 
distribuição do retorno dos ativos. Nesse caso, investidores racionais deveriam se 
proteger contra movimentos na taxa de juros sem risco. A covariância com a taxa 
de juros sem risco entra nos preços de equilíbrio dos ativos de uma maneira 
paralela àquela da covariância com o mercado. 
Investidores mais aversos ao risco deveriam proteger suas carteiras contra 
movimentos adversos do retorno médio dos ativos em uma extensão maior que 
aqueles investidores mais agressivos. Devido ao fato de que quedas nas taxas de 
juros reais levam à piora das opções de investimentos e levam a retornos positivos 
para os detentores de títulos, considerações intertemporais fornecem uma razão 
para investidores mais aversos ao risco manterem uma maior proporção de suas 
carteiras em títulos. 
Se o retorno dos ativos fosse independentemente distribuído ao longo do tempo, o 
horizonte de tempo não afetaria a composição da carteira ótima. De fato, 
entretanto, a variação do horizonte muda a matriz de variância-covariância dos 
retornos e, conseqüentemente, a carteira ótima indicada pelo CAPM. 
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Particularmente, uma vez que os retornos dos títulos de curtíssimo prazo são 
positivamente serialmente correlacionados, mantê-los por longos períodos de 
tempo parece razoavelmente mais arriscado. 
A variação do horizonte realmente afeta a composição das carteiras ótimas. 
Entretanto, sobre cada horizonte a razão títulos/ações aumenta com o risco 
consolidado da carteira. Assim, dada a distribuição histórica dos retornos, é 
impossível reconciliar o aconselhamento dos consultores financeiros com o CAPM 
para qualquer horizonte de tempo. 
 
 
4.1.1.4.  Ativos não Comercializáveis: Riqueza Humana 
O teorema dos fundos mútuos é baseado na hipótese de que todos os ativos são 
comercializáveis, ainda que muita riqueza não seja tão prontamente 
comercializável, como ações e títulos. A riqueza humana – o valor presente dos 
futuros ganhos do trabalho – é provavelmente o ativo não comercializável mais 
importante. Se os investidores mantêm ativos não comercializáveis e importam-se 
com seus retornos totais, as quantidades ótimas de ativos comercializáveis 
refletirão suas covariâncias com os ativos não comercializáveis. 
A existência da riqueza humana pode potencialmente explicar o aconselhamento 
popular na alocação de carteiras. A condição chave é que a riqueza humana seja 
mais similar às ações que aos títulos. Imaginemos que todo investidor mantenha 
uma certa quantidade de riqueza humana. Também imaginemos que a riqueza 
humana tenha exatamente o mesmo retorno que as ações. Nesse caso, a riqueza 
humana é somente um outro nome para ações. Para que todos os investidores 
mantenham ativos de risco na mesma proporção, como estabelece o teorema dos 
fundos mútuos, a seguinte razão deve ser constante: 
 
.Const
AçõesanaRiquezaHum
Títulos
=
+
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Os investidores que estivessem mais desejosos em tomar riscos reduziriam suas 
posições em títulos de curtíssimo prazo e aumentariam o numerador e o 
denominador dessa expressão na mesma proporção. Mas, uma vez que a 
quantidade de riqueza humana é fixa, a quantidade de ações deve crescer 
proporcionalmente mais que a quantidade de títulos. A razão Títulos/Ações seria, 
conseqüentemente, menor para esses investidores. 
Para avaliar se a riqueza humana poderia de fato explicar o aconselhamento 
popular na alocação de carteiras, seria necessário medir o retorno da riqueza 
humana e computar a covariância com outros ativos. Além disso, se as 
preferências não fossem quadráticas, seria necessário levar em conta que a riqueza 
humana de cada pessoa gera uma grande quantidade de risco idiossincrático que 
não pode ser diversificado por meio dos mercados. 
Na verdade há um grande ceticismo em relação ao fato de que a existência da 
riqueza humana pode explicar o aconselhamento popular em alocação de carteiras, 
por duas razões, a saber: 
a)  não é óbvio que a riqueza humana seja similar às ações. Os ganhos de 
salários – o dividendo agregado à riqueza humana – são quase 
perfeitamente correlacionados às medidas do ciclo econômico, tais como o 
PIB e desemprego. Tanto as taxas de juros quanto a riqueza humana têm 
correlações com o ciclo econômico. Portanto, o retorno implícito na 
riqueza humana está provavelmente correlacionado a ambos, retornos das 
ações e dos títulos; 
b) Se a riqueza humana fosse uma importante consideração por trás do 
aconselhamento popular, uma conclusão natural seria que aqueles que 
possuem maior riqueza humana – os jovens – deveriam manter uma menor 
parcela de seus ativos comercializáveis alocados em ações. Ainda que esse 
seja exatamente o oposto do aconselhamento convencional feito pelos 
consultores financeiros. 
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4.1.1.5.  Retornos Nominais e Reais 
Para se obter alguma noção em relação às diferenças em se estudar a alocação de 
recursos tomando-se por base juros nominais ou reais, consideremos a carteira de 
um investidor bastante averso ao risco. Tal investidor manterá uma grande 
proporção de sua carteira em títulos de curtíssimo prazo, os quais são os ativos de 
menor risco. Os títulos de curtíssimo prazo e os títulos de médio e longo prazo 
apresentam maior correlação em termos de juros reais que em termos de juros 
nominais. Essa diferença afeta a utilidade de títulos de médio e longo prazo para os 
investidores bastante aversos ao risco. Se o investidor se importa com o retorno 
real de sua carteira, terá uma posição vendida em títulos para proteger sua posição 
em ativos de curtíssimo prazo. Ainda, se ele se importa com os retornos nominais 
de sua carteira, ele terá uma posição comprada em títulos visando diversificar sua 
parcela em ativos de curto prazo. Uma vez que os consultores populares 
recomendam uma razão títulos/ações elevada para os investidores mais 
conservadores, explicar seus conselhos é mais fácil utilizando-se retornos 
nominais. 
 
 
4.1.1.6.  Os Custos da não Otimização 
Uma hipótese que rege quase todos os modelos em economia, incluindo o CAPM, 
é a de que as pessoas otimizam perfeitamente. Isso é, assume-se que as pessoas 
escolhem os valores exatos das variáveis sob controle que maximizam suas 
funções-objetivo. Ainda, como Akerlofe & Yellen (1985) enfatizam, pequenos 
desvios da posição ideal resultam somente em perdas de segunda ordem. Portanto, 
não deveríamos espantar-nos em ver comportamentos que são somente “quase 
racionais”. Tentaremos aqui esclarecer se a “quase racionalidade” poderia explicar 
a discrepância observada entre as previsões do teorema dos fundos mútuos e o 
aconselhamento popular na alocação de carteiras. 
A “quase racionalidade” por parte dos investidores pode tomar duas formas 
diferentes de erro: seleção de uma carteira que não está na fronteira eficiente e 
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seleção de uma carteira que está no ponto errado da fronteira. Um observador que 
não conheça as preferências de risco do investidor pode detectar somente o 
primeiro tipo de erro. Assumimos que o CAPM aplicado a retornos reais é o 
modelo correto e questionamos a distância da carteira recomendada à fronteira 
eficiente. 
O custo da não otimização é pequeno quando comparado a outros custos aos quais 
o investidor está sujeito. Apoiando-se nesta hipótese, poder-se-ia concluir que não 
há problemas no aconselhamento financeiro popular, mas por muitas razões essa 
conclusão não é satisfatória. Embora a quase racionalidade possa explicar por que 
um investidor não se importaria em re-balancear uma carteira que está fora da 
fronteira eficiente, não pode explicar as recomendações dos consultores 
financeiros que assumem que os investidores estão livres para começar com 
qualquer carteira. Além disso, se os consultores recomendaram alguma regra de 
bolo que era quase ótima, poder-se-ia assumir que eles estavam otimizando, 
sujeitos à restrição de que seus conselhos eram simples. Mas o conselho popular 
na verdade é mais complicado que o que explicita o teorema dos fundos mútuos. 
Por fim, o aconselhamento popular difere da teoria de forma consistente. Apelar 
para a quase racionalidade não explica por que o desvio da total otimização é tão 
sistemático. 
A “quase racionalidade”, combinada à ilusão financeira (uso de juros nominais ao 
invés de reais) parece fornecer respostas ao fato de os conselhos populares serem 
diferentes do que postula o teorema dos fundos mútuos. É mais simples para as 
pessoas pensarem em termos de unidade de conta ao invés de termos ajustados 
pela inflação. Assim, embora os padrões de vida dependam dos retornos reais, os 
consultores financeiros populares oferecem opções de carteiras que são eficientes 
em retornos nominais. O custo dessa forma de irracionalidade é muito pequeno, de 
tal forma que os consultores nunca têm um incentivo muito grande para alterar seu 
comportamento. 
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4.1.2.  Carteira Ótima de Mercado 
De posse de dados históricos dos ativos eleitos como opção de investimentos para os 
investidores de longo prazo aqui estudados, podemos agora obter sua carteira ótima de 
investimentos. Tal carteira, que é representada pelo ponto de tangência entre a 
fronteira eficiente dos ativos e a linha imaginária que passa pelo ponto representado 
pelo ativo livre de risco, terá a mesma composição para todos os investidores, de 
acordo com o Teorema dos Fundos Mútuos, que foi apresentado anteriormente nesse 
trabalho. Dessa forma, diferenciações na alocação final dos recursos de cada um dos 
investidores serão necessariamente advindas da diferença na proporção dos ativos 
alocada no ativo livre de risco e na carteira ótima que será aqui determinada. 
É comum em séries econômicas e financeiras a existência de tendências. Além disso, 
podem ocorrer acréscimos da variância de determinada série ou de suas diferenças à 
medida que o tempo passa. A ocorrência de tais fenômenos tornaria impossível uma 
correta obtenção da fronteira eficiente dos ativos e, conseqüentemente, da carteira 
ótima de ativos. Faz-se, então, necessário que analisemos o comportamento de nossas 
séries de ativos, tanto do ponto de vista de sua normalidade quanto de sua 
estacionaridade, de tal forma que possamos garantir a correção dos cálculos que 
efetuaremos na seqüência desse trabalho. 
 
 
4.1.2.1. Processos Estacionários 
Intuitivamente, um processo Z é estacionário se ele se desenvolve no tempo de 
modo que a escolha de uma origem dos tempos não é importante. Em outras 
palavras, as características de Z(t + τ), para todo τ, são as mesmas de Z(t). 
Tecnicamente, há duas formas de estacionaridade: fraca (ou ampla, ou de segunda 
ordem) e estrita (ou forte). 
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Definição: Um processo estocástico 
{

}
TttZZ
∈

=

),(  diz-se estritamente 
estacionário se todas as distribuições finito-dimensionais permanecem as mesmas 
sob translações no tempo, ou seja, 
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tt  de T. 
Isso significa, em particular, que todas as distribuições unidimensionais são 
invariantes sob translações do tempo, logo a média  )(
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 e a variância V(t) são 
constantes, isso é, 
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Definição: Um processo estocástico 
{

}
TttZZ
∈

=

),(  diz-se fracamente 
estacionário ou estacionário de segunda ordem (ou em sentido amplo) se e 
somente se: 
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 é uma função de 
21
tt − . 
Aqui, trabalharemos somente com essa classe de processos que denominaremos 
simplesmente de processos estacionários. Por fim, observe-se que se um processo 
for Gaussiano (ou normal) ele será determinado pela média e covariância. 
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4.1.2.2. Séries Temporais 
Uma das suposições mais freqüentes que se faz a respeito de uma série temporal é 
a de que ela é estacionária, ou seja, ela se desenvolve no tempo aleatoriamente ao 
redor de uma média constante, refletindo alguma força de equilíbrio estável. 
Todavia, a maior parte das séries que encontramos na prática, dentre as quais as 
financeiras, apresentam alguma forma de não-estacionaridade. Assim, as séries 
econômicas e financeiras apresentam em geral tendências, sendo o caso mais 
simples aquele em que a série flutua ao redor de uma reta, com inclinação positiva 
ou negativa (tendência linear). 
Uma série pode ser estacionária durante um período muito longo, mas pode 
também ser estacionária apenas em períodos muito curtos, mudando de nível e/ou 
inclinação. Séries não estacionárias homogêneas são aquelas que não apresentam 
comportamento explosivo. A série pode ser estacionária flutuando ao redor de um 
nível por certo tempo, depois mudar de nível e flutuar ao redor de um novo nível e 
assim por diante, ou então mudar de inclinação, ou ambas as coisas. 
Como a maioria dos procedimentos de análise estatística de séries temporais supõe 
que essas séries sejam estacionárias, será necessário transformar os dados 
originais, caso esses não formem uma série estacionária. A transformação mais 
comum consiste em tomar diferenças sucessivas da série original, até se obter uma 
série estacionária. A primeira diferença 
Z(t) é definida por: 
 1()()(
−

−=∆ tZtZtZ , 
A segunda diferença é: 
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De modo geral, a n-ésima diferença de Z(t) é: 
 
. 
)]([)(
1
tZtZ
nn −
∆∆=∆
Em situações usuais será suficiente tomar uma ou duas diferenças para que a série 
se torne estacionária. 
 
 
4.1.2.3.  Transformação das Séries Temporais 
Há basicamente duas razões para se transformar os dados originais: estabilizar 
a variância e tornar o efeito sazonal aditivo. É comum em séries econômicas e 
financeiras a existência de tendências e pode ocorrer um acréscimo da 
variância da série (ou de suas diferenças) à medida que o tempo passa. Nesse 
caso, uma transformação logarítmica pode ser adequada. 
Vimos que para tornar uma série estacionária podemos tomar diferenças. No 
caso de séries econômicas e financeiras, poderá ser necessário aplicar antes à 
série original alguma transformação não-linear como a logarítmica ou, em 
geral, uma transformação da forma: 
⎪
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cZ
seZt
t
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Z
, chamada de transformação de Box-Cox (1964). 
Aqui, λ e c são parâmetros a serem estimados. A transformação logarítmica é 
apropriada se o desvio-padrão da série (ou outra medida de dispersão) for 
proporcional à média. 
Para se ter uma idéia do tipo de transformação que é adequada, pode-se utilizar 
um gráfico que traz no eixo das abscissas médias de subconjuntos de 
observações da série original e no eixo das ordenadas a amplitude de cada um 
desses subconjuntos. Se 
 for um tal subconjunto com k observações, 
calculamos: 
K
ZZ ,...,
1
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Que são medidas de posição e variabilidade, respectivamente. O par 
),( wZ será 
um ponto do gráfico. O número de elementos em cada sub-série pode ser igual 
ao período, no caso de séries sazonais. 
Se w independer de 
Z

, obteremos pontos espalhados ao redor de uma reta 
paralela ao eixo das abscissas e, nesse caso, não haverá necessidade de 
transformação. Se w for diretamente proporcional a 
Z

, a transformação 
logarítmica é apropriada. 
Outra razão para efetuar transformações é obter uma distribuição para os dados 
mais simétrica e próxima da normal. 
Hinhley (1977) sugere que se calcule a média, mediana e um estimador de 
escala (desvio-padrão ou algum estimador robusto) e, então, para a 
transformação 
e 
λ
t
Z
λ

 tomando valores ..., -3, -2, -1, -1/2, -1/4, 0, 1/4, 1/2, 1, 
2, 3, ... escolha-se o valor de 
λ

 que minimize: 
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Que pode ser vista como uma medida de assimetria. Numa distribuição 
simétrica, 
 
.0
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4.1.2.4. Retornos 
Um dos objetivos em finanças é a avaliação de riscos de uma carteira de ativos 
(instrumentos financeiros). O risco é freqüentemente medido em termos de 
variações de preços dos ativos. 
Denotemos por 
 o preço de um ativo no instante t, normalmente um dia de 
negócio. Suponha, primeiramente, que não haja dividendos pagos no período. 
A variação de preços entre os instantes t-1 e t é dada por 
t
P
1−
−

=∆
ttt
PPP , 
enquanto a variação relativa de preços ou retorno líquido simples desse ativo 
entre os mesmos instantes é definida por: 
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Denotando 
 (sendo o logaritmo na base e), definimos o retorno 
composto continuamente ou simplesmente log-retorno como: 
tt
Pp log=
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. 
Essa definição será aquela aqui utilizada e será simplesmente chamada de 
retorno. Observemos que: 
 
, 
tt
Pr log∆=
Ou seja, tomamos o logaritmo dos preços e depois a primeira diferença. 
Na prática, é preferível trabalhar com retornos, que são livres de escala, a 
trabalhar com preços, pois os primeiros têm propriedades estatísticas mais 
interessantes (como por exemplo a estacionaridade). 
De um modo bastante geral, podemos dizer que uma série econômica ou 
financeira é não-linear quando responde de maneira diferente a choques 
grandes ou pequenos, ou ainda, a choques negativos ou positivos. Por exemplo, 
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uma queda de um índice da bolsa de valores de São Paulo pode causar maior 
volatilidade no mercado do que uma alta. 
Os retornos financeiros apresentam, por outro lado, outras características 
peculiares, que muitas séries não apresentam. Retornos raramente apresentam 
tendências ou sazonalidades, com exceção eventualmente de retornos 
intradiários, que não serão tema desse trabalho, dado que os retornos utilizados 
na elaboração da fronteira eficiente serão mensais. Sabe-se que séries de 
preços, de taxas de câmbio e séries de taxas de juros podem apresentar 
tendências que variam no tempo. 
Os principais fatos estilizados relativos a retornos financeiros podem ser 
resumidos como segue: 
a)  os retornos são em geral não auto-correlacionados; 
b)  os quadrados dos retornos são auto-correlacionados, apresentando uma 
correlação de defasagem pequena e, depois, uma queda lenta das demais; 
c)  as séries de retornos apresentam agrupamentos de volatilidades ao longo do 
tempo; 
d)  a distribuição (incondicional) dos retornos apresenta caudas mais pesadas 
do que uma distribuição normal. Além disso, a distribuição embora 
aproximadamente simétrica, é em geral leptocúrtica; 
e)  algumas séries de retornos são não-lineares, no sentido explicado acima. 
 
 
4.1.2.5. Testes Estatísticos 
Como comentado anteriormente, testamos as séries de dados analisadas nesse 
trabalho segundo sua normalidade e estacionaridade. Os testes realizados são a 
seguir descritos e seus resultados apresentados. 
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4.1.2.5.1. Normalidade 
O Jarque-Bera é um teste estatístico que visa avaliar se determinada 
série é normalmente distribuída. A estatística do teste mede a diferença 
na simetria e na curtose da série com os valores padrões das mesmas 
numa curva normal. A estatística é computada como: 
)
4
)3(
(
6
2
2
−
+
−
=−
K
S
kN
BeraJarque
, 
Onde S é a assimetria, K é a curtose e k representa o número de 
coeficientes estimados usados para criar a série. 
Sob a hipótese nula de uma distribuição normal, a estatística Jarque-
Bera é distribuída como uma qui-quadrada com dois graus de liberdade. 
A probabilidade reportada será a probabilidade de a estatística Jarque-
Bera exceder (em valor absoluto) o valor observado sob a hipótese nula 
– um baixo valor da probabilidade leva à rejeição da hipótese nula de 
uma distribuição normal. 
Efetuamos o teste de normalidade Jarque-Bera para todas as séries de 
retornos históricos de ativos que serão aqui utilizados. Os resultados são 
a seguir apresentados (Figuras 1, 2, 3, 4, 5 e 6): 
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Mean   0.009263
Median   0.009272
Maximum 0.040636
Minimum -0.034690
Std. Dev.   0.011184
Skewness  -0.423995
Kurtosis   4.759196
Jarque-Bera  19.54604
Probability  0.000057
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Jarque-Bera  73.20239
Probability  0.000000
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Skewness   3.488599
Kurtosis   28.97101
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Figura 4 – Teste Jarque – Bera – Taxa PRÉ-Fixada de 30 dias 
E-views 4.0
Fonte de Dados : Economática
0
4
8
12
16
20
-0.025
0.000
0.025
Series: PRE30D
Sample 1995:01 2005:03
Observations 123
Mean   0.009366
Median   0.009635
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Jarque-Bera  15.94554
Probability  0.000345
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Figura 5 – Teste Jarque – Bera – Swap Dólar de 30 dias 
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Jarque-Bera  3266.077
Probability  0.000000
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Skewness  -5.115814
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Jarque-Bera  6898.722
Probability  0.000000
 




 
78
 
Analisando-se todos os testes realizados, concluímos que há evidências 
estatísticas de que as distribuições dos retornos dos ativos aqui 
considerados não sejam normais. 
Quando os dados não seguem a distribuição normal, como é o caso 
anteriormente apresentado, podem-se adotar dois procedimentos, o 
primeiro é descobrir a qual distribuição de probabilidades os dados 
pertencem, mediante o teste de aderência, por exemplo, e o segundo, é a 
transformação dos dados para a normalidade. No primeiro caso a 
desvantagem é que se devem testar várias possibilidades, até que se 
descubra a distribuição adequada (se existir), e a vantagem é que 
quando se sabe qual é a distribuição, é possível fazer todas as 
inferências estatísticas. 
O outro procedimento é a transformação dos dados para a normalidade, 
que pode ser feita utilizando-se funções simples como a raiz quadrada 
ou o logaritmo, por exemplo. Existe um grande número de 
transformações possíveis, mas na prática não se sabe qual utilizar, tendo 
que testar várias até que se transformem os dados para a normalidade. 
Além disto, muitas vezes estas transformações não conseguem 
transformar os dados para a distribuição normal. Por isso a melhor 
solução costuma ser a utilização de um método mais geral, que abrange 
um número maior de distribuições, chamado de transformação de 
Johnson (Johnson, 1949). O método consiste em transformar uma 
variável, X, para a distribuição normal padronizada. A transformação 
inclui três famílias de distribuição: bS, lS e uS . A primeira pertence à 
família limitada (o b significa “bounded”, que em português é limitado), 
a segunda a log-normal e a terceira a ilimitada (o u significa 
“unbounded”, que em português é ilimitado). Em nosso caso empírico 
de escolha de alocação de ativos para os participantes de um Fundo de 
Pensão, não faremos a transformação das séries de retornos dos ativos 
para a normalidade, devendo ficar claro que tal transformação deveria 
ser efetuada na solução de um caso real. 
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4.1.2.5.2. Estacionaridade 
Para testarmos a estacionaridade das séries de retornos dos ativos 
considerados em nossos estudos, efetuaremos o teste da raiz unitária 
“
Augmented Dickey-Fuller (ADF)”. 
Para ilustrarmos o uso do teste, consideremos inicialmente um processo 
auto-regressivo (AR(1)): 
 
ttt
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ρ
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+

+

=
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Onde 
µ

 e 
ρ

 são parâmetros e 
t
ε

é assumido como ruído branco.  é 
uma série estacionária se 
y
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−

ρ

Se 1
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ρ

,  é uma série não-
estacionária. Se o processo é iniciado em algum ponto, a variância de 
cresce com o tempo e tende ao infinito. Se o valor absoluto de 
y
y
ρ

 é 
maior que um, a série é explosiva. Portanto, a hipótese de uma série 
estacionária pode ser avaliada testando se o valor absoluto de 
ρ

 é 
estritamente menor que um. O ADF toma a raiz unitária como hipótese 
nula, .1:
0
=

ρ

H  Uma vez que séries explosivas não fazem muito 
sentido econômico, essa hipótese nula é testada contra a alternativa 
.1:
1
<
ρ

H  
O teste é efetuado por meio da estimativa de uma equação com 
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0:
1
<

γ

H . 
Enquanto possa parecer que o teste pode ser executado por meio de um 
teste-t no valor estimado 
γ

, a estatística t, sob a hipótese nula de raiz 
unitária não tem a distribuição 
t convencional. Dickey & Fuller (1979) 
indicaram que a distribuição sob a hipótese nula não é padrão, e 
simularam os valores críticos para tamanhos de amostras selecionados. 
O teste da raiz unitária anteriormente descrito só é válido se a série é um 
processo AR(1). Se a série é correlacionada em “
lags” de mais alta 
ordem, a hipótese de distúrbios do tipo ruído branco é violada. O teste 
ADF faz uma correção paramétrica de correlações de mais alta ordem, 
assumindo que a série segue um processo AR(p) e ajustando a 
metodologia do teste. 
O teste ADF faz o controle de correlações de mais alta ordem por meio 
da adição de termos de diferenças com atraso (
lagged), da variável 
dependente y, no lado direito da regressão. 
Essa especificação “aumentada” é então utilizada para testar: 
0:
0
=

γ

H  
e 
0:
1
<

γ

H  
Na regressão. É um importante resultado obtido por Fuller, que a 
distribuição assintóptica na estatística 
t em 
γ

 é independente do número 
de primeiras diferenças atrasadas (
lagged) incluídas na regressão ADF. 
Além disso, enquanto a hipótese paramétrica de que 
y segue um 
processo auto-regressivo (AR) possa parecer restritiva, Said & Dickey 
(1984) verificam que o teste ADF permanece válido inclusive quando a 
série tem um componente de média móvel (MA), desde que termos de 
diferenças (lags) suficientes sejam inseridos na regressão. 
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Utilizamos o E-views 4.0 para testar a estacionaridade das séries de 
ativos aqui utilizadas. Os resultados obtidos estão a seguir expostos 
(Tabelas 1, 2, 3, 4, 5 e 6): 
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Analisando-se todos os testes realizados, concluímos que não há 
evidências estatísticas de que as séries dos ativos aqui considerados não 
sejam estacionárias. 
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4.1.3.  Obtenção da Carteira Ótima de Mercado 
Efetuados os testes necessários nas séries de dados históricas dos ativos, visando 
garantir a correção dos resultados desse trabalho, partimos agora para a obtenção da 
fronteira eficiente de ativos e da carteira ótima de mercado. 
 
 
4.1.3.1.  Análise Elementar de Carteiras 
Pode-se dizer que a ciência de análise de carteiras existe há pelo menos 30 anos. O 
número de ativos potenciais disponíveis a um investidor cresce continuamente e, 
como resultado, o investidor possui um universo em contínua expansão de escolha 
como destino para seus investimentos. 
As principais questões envolvidas na análise de carteiras podem ser resumidas 
como segue: 
a)  o que queremos dizer exatamente com carteira; 
b)  o que podemos razoavelmente esperar saber sobre as participações de uma 
carteira; 
c)  quais os princípios básicos que gerem a escolha de carteiras; 
d)  como podem os investidores estruturar suas escolhas; 
e)  dado um número de ativos com propriedades conhecidas, qual o melhor 
grupo de ativos para serem mantidos e em que proporções deveriam sê-lo; 
f)  o que faz algumas carteiras melhores que outras; 
g)  como podemos determinar a composição de carteiras “melhores”; 
h)  qual carteira melhor atende às necessidades de determinado investidor; 
i)  como e quando a composição de uma carteira de desempenho pobre deve 
ser mudada. 
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4.1.3.2.  As Bases da Teoria de Carteira da Média/Variância 
A Teoria da Média/Variância é baseada na hipótese de que temos uma carteira que 
contém ativos de risco e/ou ativos sem risco. Assume-se também que de alguma 
forma nosso perfil de risco (RRP – 
Risk-Reward Profile) é conhecido. Além disso, 
o perfil de risco está intimamente ligado à função utilidade do investidor, que pode 
ser vista como uma função que prescreve a felicidade em função da riqueza. Isso 
pode parecer uma relação simples, mas na realidade são poucas as pessoas que 
possuem funções utilidade lineares. Aqui, a menos que seja estabelecido, nós 
simplesmente assumimos que desejamos maximizar nosso retorno financeiro. Mais 
especificamente, para a teoria que consideraremos, estabelecemos as seguintes 
hipóteses: 
a) alguns ativos são livres de risco (apesar de alguns deles não serem 
realmente livres de risco); 
b)  alguns ativos são de risco, dentre os quais ações, mercados futuros, títulos e 
opções, dentre outros. 
Também definimos hipóteses que derivam da teoria financeira básica, tais como: 
c) as taxas de juros são compostas continuamente, isso é, todos os 
investimentos em ativos livres de risco crescem de acordo com 
 onde R é a taxa de juros. 
Rt
eStS ).0()( =
Se um ativo possui um preço 
S(t0) no momento t0 e S(t) em algum momento 
seguinte 
t, então o retorno R(t) do ativo é definido como R(t) = S(t)-S(t0); 
Obviamente, o retorno depende de ambos, do tempo em que o investimento foi 
feito, e do momento atual. Normalmente, se um ativo tem preços 
S1, S2,... 
(digamos, por simplicidade, em intervalos igualmente espaçados), então 
definimos: 
 Ri = Si +1 – Si, 
Si sendo o i-ésimo retorno no investimento. 
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Chegamos agora a uma questão-chave: o que podemos razoavelmente esperar 
saber sobre as propriedades do preço de um particular ativo? 
Normalmente, os futuros de vários ativos que possuímos não serão conhecidos. 
Tudo que podemos conhecer de fato é o retorno esperado, algo sobre a variância 
dos retornos, e como os ativos tendem a se mover relativamente aos movimentos 
nos preços dos outros ativos. Nisso fundamentada, desenvolve-se a teoria a seguir: 
 
 
4.1.3.2.1. Preliminares 
Agora nós consideraremos o que acontece com uma carteira. Nós devemos 
assumir eventualmente que: 
a) temos 
N ativos de risco Si, (i = 1, 2, ..., N); 
b)  um retorno esperado está associado a cada ativo de risco. Esse retorno 
esperado é constante para cada ativo; 
c)  uma variância dos retornos está associada a cada ativo. Essa variância é 
constante para cada ativo. A variância mede quanto o retorno de um ativo 
difere do retorno esperado; 
d)  uma covariância é definida entre cada par de dois ativos de risco. Essa 
covariância é constante. A covariância mede como os retornos dos ativos 
movem-se conjuntamente; 
e)  devemos ter também (usualmente somente um) ativo livre de risco (que 
chamaremos de S0 quando necessário). 
Notemos que não há distinção entre diferentes tipos de ativos de risco, uma vez 
que faz pouca diferença se o ativo de risco é um título, uma ação ou um bilhete 
de loteria. Os ativos são de risco ou livres de risco e isso é tudo de que 
precisamos saber. Assumiremos que somente um ativo livre de risco está 
envolvido, porque, segundo o princípio da não-arbitrariedade, se existissem 
ativos livres de risco com retornos diferentes, seria possível a arbitragem entre 
eles. 
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Obviamente, necessitamos definir todas essas coisas apropriadamente. 
Assumamos que o i-ésimo ativo tenha um retorno Ri, o qual é conhecido em 
instantes diversos t
k (k = 0, 1,..., K). Então, definimos E[Ri], o retorno 
esperado Ri como sendo: 
 
∑
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kiii
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A variância 
de  é definida por: 
2
i
σ
i
R
 
.))((
1
]))([(
2
0
22
i
K
k
ki
i
kii
RtR
K
RtRE −=−=
∑
=
σ
 
A variância mede quanto os retornos individuais afastam-se do retorno médio. 
Assim, quão maior a variância, maior o risco associado ao ativo. 
A covariância 
ij
σ

entre dois ativos de risco i e j reflete se os preços dos ativos 
tendem a se mover contrariamente ou em harmonia um com o outro. A 
covariância deve ser grande caso os ativos comportem-se de forma semelhante. 
Definimos, portanto: 
 
).)()()((
1
)])([(
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i
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k
kijj
i
iij
RtRRtR
K
RRRRE −−=−−=
∑
=
σ
 
Note-se que 
ij
σ

pode ser positivo, zero ou negativo. Também é claro que o 
máximo valor que 
ij
σ

 pode assumir é dado por: 
 
.max
22
jijiij
σσσσσ
==  
Se a covariância é próxima a esse valor, então os dois ativos movem-se juntos. 
Se a covariância é zero, então eles não possuem correlação e são 
essencialmente independentes. Se a covariância é próxima a seu valor mínimo 
ji
σσ
− , então os ativos movem-se em direções opostas um ao outro. Notemos 
também que, por definição, a covariância pode ser vista como uma matriz 
simétrica. 
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Para propósitos práticos, é sempre mais fácil utilizar a correlação. Definimos a 
correlação 
ij
ρ

entre  e  como: 
i
S
j
S
 
jjii
ij
ji
ij
ij
σσ
σ

σσ
σ

ρ
== . 
(por definição a correlação encontra-se sempre entre os valores -1 e 1, sendo 
isso conveniente). 
 
 
4.1.3.2.2.  Construindo uma Carteira 
Agora que completamos as definições, tracemos o modo como se comporta 
uma carteira composta por alguns ativos de risco. De modo simplificado, 
vamos inicialmente supor que temos uma carteira composta somente de dois 
ativos de risco S1 e S2 com conhecidos retornos esperados, riscos e 
covariâncias. Os dois ativos não são de importância relativa idêntica quando 
consideramos a riqueza, por isso, devemos assumir que investimos uma parcela 
1
λ

de nossa renda total em S1 e uma parcela 
2
λ

em S2 (notemos portanto que 
1
λ

+
2
λ

=1). 
Qual o retorno da carteira 
 
22112211
][ RRRRER
λλλλ
π
+=+= , 
Dado que os valores esperados podem ser somados e fatores constantes podem 
ser retirados? 
As variâncias por outro lado, não podem ser somadas. Temos: 
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Para o caso de uma carteira de dois ativos, teremos sempre: 
2
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+≤≤−  
Esse cálculo é bem simples para dois ativos, mas em geral deveremos efetuá-lo 
para o caso de N ativos. Então, suponhamos que nossa carteira seja dada por: 
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Pela linearidade das expectativas temos, como antes: 
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Enquanto para a variância temos (simplesmente generalizando o resultado 
anterior): 
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Vale a pena examinar a fórmula anterior mais atentamente. Se todos os ativos 
se movimentam de forma independente e, portanto, todas as covariâncias são 
zero, então todos os 
ij
ρ

são zero e assim: 
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Suponhamos, por simplicidade, que 
N
i
/1
=

λ

 de tal forma que a quantidade 
mantida de cada ativo seja igual. Então: 
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Isso claramente tende a zero quando 
N  tende ao infinito, mostrando que a 
variância ou o risco associado a uma carteira de ativos não correlacionados cai 
com o número de ativos. Esse é um argumento para a diversificação dentro de 
uma carteira, mas tal quadro mostra-se mais complexo na realidade, uma vez 
que quase nunca os ativos são não correlacionados. Para a maioria dos ativos, 
as covariâncias e correlações são positivas. O risco não pode, portanto, tender a 
zero. Entretanto, o risco da carteira pode ser muito menor do que a variância de 
um ativo individual. 
 
 
4.1.3.2.3.  Uma Carteira com N Ativos 
Sabemos que quão menores os coeficientes de correlação entre os ativos, 
maiores os benefícios da diversificação. Mas com o que se parece o espaço 
risco-retorno? Com N ativos obtemos uma região, a qual é usualmente 
conhecida como a Região de Possibilidades de Carteira. O espaço de 
possibilidades de carteira forma uma região conectada no espaço 
),( R
σ
, e um 
investidor que queira maximizar seu retorno para um determinado risco, ou 
minimizar seu risco para um dado retorno, estaria interessado somente na curva 
que representa o limite da parte superior esquerda do espaço de possibilidade 
de carteiras. O conjunto de carteiras que se encontra ao longo dessa curva é 
chamado de fronteira eficiente. Mais cuidadosamente definida, a fronteira 
eficiente é o limite do conjunto de possibilidades de carteiras que satisfaz 
0/ >
σ
dRd  e  0/ >Rdd
σ
. Nossa meta é agora simples de estabelecer: dados 
N ativos e detalhes de seus retornos, riscos e correlações, desejamos determinar 
a fronteira eficiente. Um investidor individual terá, então, que escolher onde 
 




 
90
 
investir ao longo dessa fronteira de acordo com sua função utilidade e visões 
relacionadas ao risco e retorno. 
 
 
4.1.3.2.4.  A Linha de Mercado de Capitais e a Carteira Ótima 
Agora podemos determinar a carteira ótima. Foi visto, anteriormente, que de 
todas as alternativas de carteiras de risco, aquelas que são mais desejadas 
encontram-se na fronteira eficiente. Conseqüentemente, há um único ponto 
sobre a fronteira eficiente que maximiza o ângulo de inclinação da linha de 
possíveis carteiras compostas pelo ativo livre de risco e pela carteira de ativos 
de risco, como discutido anteriormente. Um investidor racional deveria então, 
optar sempre por investir nessa carteira de risco e no ativo livre de risco, ao 
longo da linha de máxima inclinação. A linha de máxima inclinação é chamada 
de linha do mercado de capitais e sua inclinação é conhecida como preço de 
mercado do risco (
market price of risk). O preço de mercado do risco mede o 
quanto a carteira tem de retorno, sobre o ativo livre de risco, em um certo nível 
de risco. Qualquer investimento ao longo dessa linha é ótimo. Em que ponto 
exato nessa linha a carteira estará, dependerá da função utilidade particular de 
cada investidor. 
 
 
4.1.3.2.5.  Encontrando a Linha de Mercado de Capitais e a Carteira 
Ótima 
Suponhamos a existência de um ativo livre de risco   e N ativos de risco S1, 
S2,...,SN
. Suponhamos também que esses possuam os respectivos retornos 
associados 
R0,R1,R2,...,RN  (sem as barras por simplicidade) e respectivos 
riscos associados, 0 (para 
R0), 
0
S
N
σ

σ

σ

σ

,...,,,
321
. 
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Nós desejamos construir uma carteira de risco: 
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. 
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1
1 e  (para não permitir venda a descoberto) , 0≥
i
X
A qual maximize a inclinação da linha de mercado de capitais. Como sempre, o 
retorno da carteira é dado por: 
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Sabemos, com base no apresentado anteriormente, que a inclinação da linha de 
mercado de capitais é dada por: 
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E nós queremos maximizar essa relação sujeita à restrição imposta por 
. Em geral, problemas como esse precisam ser resolvidos utilizando-
se os multiplicadores de Lagrange, mas nesse caso, (devido à forma particular 
das equações) tais complicações não seriam necessárias. Um truque pode ser 
reduzir esse problema a um outro de resolução de equações lineares. 
∑
=
=
N
i
i
X
1
1
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Para maximizar a inclinação precisamos ter: 
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 Nós temos: 
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Uma vez que: 
 
0=
∂
∂
k
i
X
X
, 
Ao menos que 
i = k,  caso em que se iguala a 1. Além disso, 
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Uma vez que 
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Assim 
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São as equações que precisam ser resolvidas. Ou, em outras palavras, para 
, nós necessitamos que: Nk ,...,2,1=
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Agora (e aqui está o truque que nos possibilita evitar a utilização de 
multiplicadores de Lagrange) suponhamos que seja definido: 
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Então, a equação se torna 
Nk ,...,2,1
=
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Que se configura em um simples conjunto de equações lineares a serem 
resolvidas. Então, suponha que façamos isso e encontremos os valores de 
. 
Na verdade, nós não encontramos a solução exata, mas sim um múltiplo dela. 
Agora notamos que, dado: 
i
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Deveremos ter: 
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Assim, 
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Determinando completamente os Xi’s. Isso dá a carteira ótima e 
θ

 para essa 
carteira, que é o preço de mercado do risco. 
 
 
4.1.3.2.6.  Encontrando a Linha de Mercado de Capitais e Carteira Ótima 
para os Participantes de um Fundo de Pensão 
Anteriormente, foram definidos o ativo livre de risco e os ativos de risco a 
serem utilizados na obtenção da fronteira eficiente, para um suposto 
participante de Fundo de Pensão. Consideramos que o Fundo de Pensão possui 
uma meta atuarial equivalente a juros reais de 6% ao ano. Posto isso, 
consideraremos que nosso ativo livre de risco deva ser um título com retorno 
real de 6% ao ano e volatilidade igual a zero, por definição. As tabelas 
seguintes nos fornecem dados sobre os ativos considerados como opções de 
investimentos aos participantes de um Fundo de Pensão. Como comentado 
anteriormente, consideramos não ser possível a aplicação em ativos no 
mercado externo, com exceção aos títulos emitidos em dólar pelo governo 
federal, e que representamos aqui pelos c-bonds. 
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Não consideramos a incidência de impostos, uma vez que o participante de um 
Fundo de Pensão é isento dos mesmos em seu período de acumulação de 
recursos. Também não consideramos custos de transação ou administração 
(podemos dizer que os mesmos são muito baixos, quando comparados aos 
resultados financeiros obtidos nas aplicações). 
O Gráfico 1, anteriormente apresentado, e as Tabelas 7 e 8, a seguir 
apresentadas, mostram dados de retornos reais e volatilidades dos retornos 
reais de cada um dos ativos por nós estudados nesse trabalho. 
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O Gráfico 2, a seguir apresentado, representa a fronteira eficiente de 
Markowitz obtida com os mesmos dados referentes aos ativos anteriormente 
mencionados. 
 
Gráfico 2 - Fronteira Eficiente.
Fonte de Dados: Economática, 2005.
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4.1.3.2.7.  Cálculos para Obtenção da Linha de Mercado de Capitais e 
Carteira Ótima 
Calculamos inicialmente os 
ij
σ

, onde   e 
2
iii
σσ
=
ijjiij
ρ

σ

σ

σ

= , sendo i e j 
definidos como sendo as linhas e colunas, respectivamente, da tabela de 
correlações entre os retornos dos ativos, anteriormente apresentada. 
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O sigma da carteira é dado por: 
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, de tal forma que: 
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Temos ainda que: 
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Queremos maximizar 
θ

 sujeito à condição: 
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1
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++ XXXXXX . 
Primeiramente, diferenciamos com respeito a cada 
 e igualamos a resultante 
a zero. Considere o resultado obtido ao escrevermos o numerador de 
i
X
θ

 como A 
e o denominado como 
B , então, encontramos (com  ): 
1
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Coisas que são diferenciadas serão diferentes dependendo da variável de 
diferenciação, mas devido à natureza homogênea das funções envolvidas, 
podemos considerar A/B como sendo igual a um ‘fator de escala’ (chamemos o 
mesmo de 
λ

). Para a equação anterior igualar-se a zero, precisamos que A’-
AB’/2B=0 , e assim 
2/'' BA
λ

=

. Nesse caso, obtemos: 
 
4,7)0875,01920,01713,08317,10642,51393,5(
654321
=

+
+

+

−

+

XXXXXX
λ

 
21,6)0916,01950,01487,08268,11121,50642,5(
654321
=

+
+

+

−

+

XXXXXX
λ

 
99,0)0014,0069,04648,03663,138268,18317,1(
654321
=

−
−

−

+

−

− XXXXXX
λ

 
1,11)0625,00702,07903,04648,01487,01713,0(
654321
−

=

+
+

+

−

+ XXXXXX
λ

 
87,5)1437,01482,00702,0069,01950,01920,0(
654321
=

+
+

+

−

+

XXXXXX
λ

 
73,5)1490,01437,00625,00014,00916,00875,0(
654321
=

+
+

+

−

+

XXXXXX
λ

 
Agora, mudamos as escalas dos 
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. Terminamos finalmente 
com o seguinte sistema: 
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Resolvendo o mesmo obtemos: 
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Essa é a carteira ótima e o retorno esperado é igual a: 
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O risco da carteira 
p
σ

 é calculado substituindo-se os valores obtidos na 
equação do mesmo, onde encontramos: 
  aa
p
%41,24=
σ

 
O preço de mercado do risco é o valor de 
θ

, calculado com os valores 
obtidos anteriormente, substituídos na fórmula do mesmo, o que nos 
fornece: 
%41,24/%)6%96,13(
−

=
θ

, 
Ou, 
3261,0=
θ

. 
Obtemos então a equação da Linha do Mercado de Capitais
: 
 
σθ
max
0
+= RR  
σ
3261,06 +=R  
 
 
4.2. Alocação dos Ativos em Função dos Passivos 
Nessa parte do trabalho procuramos desenvolver uma metodologia para a obtenção da 
alocação de ativos mais indicada para o participante de um Fundo de Pensão (com 
benefícios do tipo Contribuição Definida). A sugestão de alocação será função, dentre 
outros fatores, do tempo a decorrer até a aposentadoria do participante e de sua riqueza 
acumulada. O modelo aqui apresentado visa, acima de tudo, abordar aspectos que devem 
ser considerados pelos gestores de um Fundo de Pensão quando da tomada de decisão de 
alocação de carteira, sendo o principal aspecto o fato de existir um passivo para o Fundo 
de Pensão, isso é, a preocupação que deve existir em manter-se o poder de compra dos 
recursos garantidores de cada participante do Fundo de Pensão, recursos esses que serão 
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utilizados para garantir a aposentadoria dos participantes. O objetivo aqui não é, de 
maneira alguma, proporcionar uma ferramenta a partir da qual tal decisão possa ser 
suportada. 
 
 
4.2.1.  Utilidade Potencial do Consumo 
A suposição de que o investidor importa-se simplesmente com a riqueza em um 
horizonte único é analiticamente conveniente, mas empiricamente problemática. A 
maioria dos investidores (estejam eles poupando para a aposentadoria ou sejam 
instituições como universidades que vivem de uma renda gerada por sua poupança 
acumulada) está preocupada não com seu nível de riqueza, mas com o padrão de vida 
que sua riqueza pode suportar. Em outras palavras, eles consumem a partir da riqueza 
e derivam sua utilidade do consumo, ao invés da riqueza. 
Se definirmos que a utilidade é definida sobre um fluxo de consumo, o horizonte 
desempenhará um papel muito menor nessa análise. Ele ainda determina uma data 
final, mas condições a cada data intermediária também são importantes. Se a data final 
é distante, condições intermediárias dominam a solução, a qual não dependerá 
sensivelmente da escolha exata da data final. Pode-se variar o horizonte efetivo de 
investimento variando-se o fator de desconto de tempo que determina os pesos 
relativos que o investidor dá ao futuro de curto prazo e ao futuro de longo prazo. 
Apresentamos agora um modelo, desenvolvido por Campbell & Viceira (2002) no 
qual os investidores possuem utilidade potencial separável no tempo, definida com 
relação ao consumo: 
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∞
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 (29) 
onde 
δ

é o fator de desconto de tempo. No limite, quando 
δ

 se aproxima de zero, eles 
comportam-se como investidores de período único. Os investidores encaram a 
restrição orçamentária intertemporal de que a riqueza no próximo período é igual ao 
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retorno da carteira multiplicado pela riqueza re-investida, isso é, a riqueza hoje menos 
o que é subtraído para o consumo: 
 ).)(1(
1,1 tttpt
CWRW
−

+
=

++
 (30) 
Essa função objetivo e a restrição orçamentária implicam a seguinte condição de 
primeira ordem, ou equação de Euler, para a escolha ótima de consumo: 
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+=
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δ
onde 
 denota o retorno de qualquer variável. A equação (31) diz que no 
ponto ótimo, o custo marginal de uma unidade poupada por um período deve igualar o 
benefício marginal. O custo marginal é a utilidade marginal de um dólar de consumo, 
. O benefício marginal é a expectativa do pagamento se uma unidade de valor é 
investida em um ativo por um período, multiplicada pela utilidade marginal de uma 
unidade extra de consumo no próximo período 
, descontada de volta ao 
presente por uma taxa 
)]1(
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+
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. 
Campbell & Viceira (2002) mostram que se assumirmos uma razão constante de 
riqueza e consumo, que pode ser escrita como: 
 
,b
W
C
t
t
=  (32) 
A solução desse modelo nos levará novamente à solução míope: 
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Portanto, em um modelo com utilidade potencial, a suposição de que a razão 
consumo-riqueza é constante leva a conclusão de que a escolha de carteira é míope. 
A idéia ao apresentar-se esse modelo foi mostrar que a resolução de nosso problema 
de alocação para investidores de longo prazo, utilizando-se a utilidade simplesmente 
em função da riqueza, e não do consumo, é bastante plausível sob certas condições. 
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Ainda com relação aos modelos com utilidade potencial, apesar das muitas 
características atrativas, os mesmos apresentam uma característica altamente restritiva. 
A utilidade potencial implica que a elasticidade do consumidor em relação à 
substituição intertemporal, 
ψ

, é o recíproco do coeficiente de aversão ao risco 
relativa, 
γ

. Ainda que não seja claro que esses dois conceitos deveriam estar tão 
intimamente ligados. Como a elasticidade da substituição intertemporal tem um efeito 
importante sobre decisões de consumo, mas somente um efeito secundário sobre 
decisões de carteira, e dado que nos restringiremos nesse trabalho à função utilidade 
potencial baseada na escolha de carteira, não avançaremos nesse assunto. A solução 
para esse problema, proposta por Epstein & Zin (1989,1991) é uma versão mais 
flexível do modelo de utilidade potencial chamada Epstein-Zin. 
Nessa parte do trabalho, procuramos definir como será efetuada a escolha de carteira 
de nosso investidor de longo prazo. Vimos que o horizonte de investimento não afeta 
necessariamente a escolha de carteira. Assumimos que a aversão ao risco relativa do 
investidor não depende sistematicamente da riqueza, uma suposição que é requerida 
para explicar a estabilidade de taxas de juros e retornos dos ativos por meio de longos 
períodos de crescimento econômico. Sob essa suposição, o horizonte de tempo é 
irrelevante para investidores que possuem somente riqueza financeira e que encaram 
oportunidades de investimento constantes. Mesmo que as oportunidades de 
investimentos sejam variáveis no tempo, o horizonte de investimento ainda é 
irrelevante para investidores que possuem aversão ao risco relativa igual a um. Tais 
investidores deveriam comportar-se miopemente, escolhendo a carteira que possui as 
melhores características de curto prazo. 
 
 
4.2.2.  Riqueza Humana e Riqueza Financeira 
Até aqui, na solução de nosso problema de alocação de carteira, vínhamos assumindo 
que a riqueza de um investidor consistia somente de ativos financeiros prontamente 
negociáveis. Essa é uma suposição razoável para muitos investidores institucionais e 
investidores individuais aposentados. Não é, entretanto, uma descrição realística de 
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investidores individuais que estão trabalhando e poupando para a aposentadoria, como 
é o caso dos futuros beneficiários de um Fundo de Pensão. 
Esses investidores possuem ativos financeiros líquidos como parte de sua riqueza total, 
mas também possuem um valioso ativo que não é prontamente negociável. Esse ativo 
é sua riqueza humana, isso é, o valor presente esperado de seus ganhos futuros pela 
prestação de trabalho. Da perspectiva econômico-financeira, a renda do trabalho de um 
indivíduo pode ser vista como um dividendo da riqueza humana individual. A riqueza 
humana é um ativo não negociável, pois é difícil ou até mesmo impossível vender o 
direito sobre a renda de trabalhos futuros. 
Denotaremos aqui 
e  , a riqueza financeira e a riqueza humana de um indivíduo, 
respectivamente. A riqueza total de um indivíduo será portanto igual a 
. 
t
W
t
H
tt
HW +
Tentemos agora extrapolar o modelo anteriormente apresentado para o caso onde o 
indivíduo possui também riqueza humana e não só riqueza financeira líquida. Cabe 
lembrar que a hipótese de que a riqueza humana comporta-se de maneira análoga ao 
ativo livre de risco é uma das mais importantes utilizadas nesse trabalho. 
Dado que o investidor é obrigado a possuir
unidades de valor em riqueza humana, 
como deveria ele alocar sua riqueza financeira no ativo de risco e no ativo livre de 
risco? Se assumirmos que a riqueza humana comporta-se como o ativo livre de risco a 
resposta é direta. Uma vez que o investidor possui uma quantidade de riqueza 
 
alocada no ativo livre de risco, ele deveria ajustar sua riqueza financeira de tal forma 
que sua riqueza total se iguale a alocação ótima de carteira sem restrições, segundo o 
modelo anteriormente apresentado. O investidor pode fazer isso investindo 
 unidades de valor no ativo de risco e  unidades de 
valor no ativo livre de risco. A parcela ótima a ser investida no ativo de risco será, 
portanto: 
t
H
t
H
)(
^
tt
HW +
α
ttt
HHW −+− )()1(
^
α
 
).1(
2/
)(
2
2
^
t
t
t
tt
W
H
W
HW
+
+
=
+
=
γσ
σµ
α
α
 (33) 
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1 ftt
rrE −≡
+
µ
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Assumiremos γ=1, isto é, o investidor não diferencia o curto do longo prazo e escolhe 
sua alocação de forma míope. Os modelos de longo prazo e de curto prazo apresentam, 
quando γ=1, resultados equivalentes, como discutido no modelo apresentado no item 
3.1.2.4.1. 
Nesse trabalho não tentaremos modelar algumas características importantes da riqueza 
humana. Por exemplo, os ganhos do trabalho são incertos para a maioria dos 
investidores, tornando a riqueza humana um ativo de risco ao invés de um ativo 
seguro. Apesar disso, alguns trabalhadores podem ter algum nível de controle sobre 
esses riscos por meio, por exemplo, da escolha da carreira ou de investimentos em 
educação. 
 
 
4.2.3.  Determinação da Alocação de Carteira dos Participantes do Fundo de 
Pensão 
O maior problema que pode existir quando da entrada de um beneficiário em um 
Fundo de Pensão é o histórico do mesmo do ponto de vista de sua administração 
financeira, isso é, o gestor de um Fundo de Pensão, para sugerir a alocação dos 
recursos garantidores próprios de cada indivíduo, deveria analisar a poupança 
acumulada do novo participante e sugerir uma alocação que, juntamente com a 
alocação já possuída pelo mesmo, complementaria sua alocação ideal de recursos. Na 
prática, porém, existiriam muitos empecilhos para a implementação dessa idéia. A 
solução para esse problema que nos parece mais plausível, é que o gestor do Fundo de 
Pensão faça a alocação dos recursos com base simplesmente nos recursos que estão 
sob sua responsabilidade de gestão. 
Outro ponto que deve ser levado em consideração é que o Fundo de Pensão funciona 
como um complementador de renda, isso é, na alocação dos recursos deve-se levar em 
consideração que o governo arcará com uma pensão mínima. Nesse exercício, 
assumiremos que o indivíduo terá disponível para sua aposentadoria somente os 
recursos acumulados no Fundo de Pensão (que pode ser oriundo de outro fundo por 
meio da Portabilidade) e o benefício pago pelo governo federal. 
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 riqueza financeira dos participantes do plano a seguir estudado é definida como a 
contribuição financeira total acumulada em nome do participante, isso é, contribuições 
s participantes e 
pela empresa patrocinadora para o plano previdenciário; 
Após a definição de qual o modelo a ser utilizado na alocação de carteira para o 
participante do Fundo de Pensão, deveremos agora desenvolver um processo segundo 
o qual possamos identificar, individualmente para cada participante do Fundo de 
Pensão, a relação da riqueza financeira e da riqueza humana, assim como indicar a 
alocação individual no ativo livre de risco e na carteira que representa o ativo de risco. 
Utilizaremos dados reais de um plano de contribuição definida para nossos cálculos, 
além de hipóteses gerais relativas à data de aposentadoria, expectativa de vida após a 
aposentadoria (Tabela 9, a seguir apresentada) e dados utilizados nos cálculos do 
benefício a ser recebido do governo durante a aposentadoria. 
 
 
A
do próprio participante e também aquelas efetuadas pela patrocinadora. 
A riqueza humana é definida como sendo a soma de duas grandezas: 
a) a soma de todas as contribuições futuras a serem realizadas pelo
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b) idade; 
umuladas (oriundas de depósitos da empresa e do participante). 
as 
seguintes hipóteses: 
l de 3% anuais ao longo da vida profissional; 
b)  taxa de contribuição para o Fundo de Pensão com valor mínimo de 1,45% e 
icado na Tabela 10. 
 
No cálculo da parte da riqueza humana oriunda do governo (INSS) utilizamos as 
seguintes hipóteses, bastante simplificadas, dentre outros fatores, por não 
po de contribuição de 35 
anos (dando origem ao mesmo fator previdenciário) recebendo, portanto 
b) 
c)  teto salarial médio de contribuição igual a 2.700 reais; 
b)  a soma dos benefícios de aposentadoria a serem recebidos do governo (INSS). 
Os dados de cada participante a serem utilizados serão: 
a) salário Atual; 
c)  contribuições ac
No cálculo da parte da riqueza humana oriunda do Fundo de Pensão utilizamos 
a)  ganho salarial rea
máximo de 7,5%, em função do salário atual, como a seguir ind
 
considerarem a existência de dependentes dos participantes: 
a)  todos os participantes aposentam-se aos 65 anos, com tem
aposentadoria integral – 100% do salário de benefício; 
salário médio de contribuição equivalente ao salário atual, implicando que o 
salário de benefício será de 80% desse valor; 
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anteriormente apresentadas, 
uladas 
deveriam ser alocadas no ativo livre de risco,
d)  manutenção do valor real do beneficio. 
Com base nos dados de cada participante e nas hipóteses 
temos condições de efetuar o cálculo de qual parcela das contribuições acum
  )1(
α

−

, e nos ativos de risco 
α

, para 
a Tabela 12, a seguir apresentada, podemos observar a alocação individual sugerida 
 entre o ativo livre de risco e a carteira de risco - para cada um dos participantes do 
Fundo de Pensão. 
cada participante. O resultado da simulação realizada encontra-se na Tabela 11, a 
seguir, onde podemos observar que o valor sugerido de alocação dos recursos totais do 
Fundo de Pensão, na carteira ótima de mercado anteriormente calculada, é de 28,90%. 
 
 
N
–
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5. Comentários Finais 
Nosso objetivo principal nesse trabalho foi o de abordar os aspectos mais importantes, sob 
nossa ótica, presentes na gestão dos recursos financeiros dos investidores de longo prazo. 
Dentre esses aspectos podemos citar o Teorema dos Fundos Mútuos, a escolha do ativo livre 
de risco para investidores de longo prazo, as diferenças existentes entre os investidores de 
curto e de longo prazo e a existência da chamada riqueza humana. 
Grande parte da teoria aqui apresentada não é comumente implementada na gestão financeira 
de ativos. Não nos referimos somente aos Fundos de Pensão, mas também aos demais 
gestores de recursos presentes no mercado financeiro. Como exemplo de teorias não aplicadas 
na prática podemos citar o Teorema dos Fundos Mútuos, segundo o qual diferenças nos 
percentuais de alocação em ativos de risco e no ativo livre de risco são perfeitamente 
aceitáveis entre diferentes gestores, mas se configuram em erro quando ocorrem para um 
mesmo gestor. Diferentes considerações relativas às projeções de retorno, por exemplo, 
poderiam explicar diferentes alocações nos ativos de risco e livre de risco, o que não deveria 
ocorrer quando há somente um gestor de recursos responsável por tais alocações. Isto tudo, é 
claro, supondo-se que o gestor tenha a mais absoluta liberdade na escolha de alocação dos 
ativos. 
Nos resultados obtidos nesse trabalho, fica clara a diferença que deveria haver entre a 
alocação de recursos dos diversos participantes do Fundo de Pensão e a alocação média do 
fundo na carteira de ativos de risco e no ativo livre de risco. Um participante que já se 
encontra próximo de sua aposentadoria não deveria ter a mesma alocação em ativos de risco 
que outro que acaba de iniciar sua carreira profissional. Entretanto, na prática, é isso o que 
ocorre com os Fundos de Pensão. Todos os participantes de um mesmo plano de benefícios 
possuem alocações de recursos equivalentes, independentemente de suas características 
particulares. A solução para esse problema seria a existência de duas cotas representando as 
possibilidades de investimentos, uma que representaria a carteira livre de risco e outra a 
carteira de risco. A quantidade detida de cotas de cada carteira, por participante, seria função 
das características individuais do mesmo. 
Quando confrontados com esse último fato, os gestores dos Fundos de Pensão argumentam 
que seria muito difícil a implementação das duas cotas, uma representando o ativo livre de 
risco e outra a carteira ótima de mercado. Segundo os mesmos o principal problema não seria 
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operacional, mas de outra ordem, razoavelmente mais complexa. Seria muito difícil tratar dos 
problemas advindos da diferença de rentabilidade obtida por cada um dos participantes em 
seus respectivos planos, sendo mais difícil ainda explicar aos participantes o porquê de tais 
diferenças. Uma solução intermediária poderia ser a criação de opções diferenciadas de 
alocação, isso é, não se chegaria ao extremo da individualização, mas sim a algumas 
diferentes opções de alocação a serem disponibilizadas para os participantes. 
Dessa forma, a alocação ótima sugerida nesse trabalho não seria ótima individualmente, mas 
somente do ponto de vista do Fundo de Pensão como um todo. 
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APÊNDICE A – Entidades Fechadas de Previdência Complementar 
 
 
 
As Entidades Fechadas de Previdência Complementar, ou Fundos de Pensão, são entidades 
que administram recursos financeiros destinados ao pagamento de benefícios previdenciários 
que são complementares aos benefícios sociais pagos aos contribuintes pelo governo federal, 
quando de sua aposentadoria. Os recursos financeiros administrados pelos Fundos de Pensão 
são oriundos tanto das chamadas empresas patrocinadoras (empresas que oferecem aos 
funcionários o benefício do Fundo de Pensão) quanto do salário do próprio beneficiário. 
Uma empresa que oferece a opção de participação em seu Fundo de Pensão a um funcionário 
está oferecendo-lhe um benefício extra-salarial e, espera com isso, ter um maior 
comprometimento por parte do trabalhador, inclusive com a expectativa de que a rotatividade 
de seus funcionários seja diminuída. Quando um trabalhador opta por ser participante do 
Fundo de Pensão oferecido pela empresa na qual trabalha, mensalmente será descontada uma 
parcela de seu salário bruto, que será depositada no Fundo de Pensão, passando o participante 
a possuir, por exemplo, cotas das carteiras de investimentos presentes no Fundo de Pensão. 
Entretanto, o maior benefício oferecido pela empresa por meio de seu Fundo de Pensão é que 
ela deposita mensalmente em nome de seu funcionário uma parcela de recursos, sendo esta a 
maior diferença entre as Entidades Fechadas de Previdência Complementar e as Entidades 
Abertas com o mesmo propósito. Os recursos que serão utilizados no pagamento futuro de 
benefícios complementares à aposentadoria paga pelo governo federal recebem o nome de 
recursos garantidores e pertencem exclusivamente a cada um dos participantes do Fundo de 
Pensão. 
A previdência complementar privada acha-se organizada no Brasil sob os auspícios da Lei 
Complementar nº 109, que a criou em dois níveis, a saber: das Entidades Fechadas de 
Previdência Complementar, específicas dos empregados de determinada empresa ou grupo de 
empresas, e das entidades abertas, acessíveis a qualquer um que subscreva e custeie o seu 
plano de benefícios. 
O regime de capitalização sob o qual estão organizados os Fundos de Pensão é que lhes dá 
grande vitalidade e eficiência, comparativamente ao regime da Previdência Social, que é o da 
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repartição simples, ou orçamentário. No primeiro caso, o trabalhador participante forma 
totalmente os recursos garantidores dos seus benefícios durante o período de laboração, de tal 
forma que, ao aposentar-se, toda a massa de recursos estará estocada. O regime da 
Previdência Social consiste no custeio por uma geração dos benefícios concedidos à geração 
antecessora. 
Em face da acumulação de poupança, os Fundos de Pensão, além da atividade-fim, que é 
nitidamente social, possuem uma função econômica relevante como investidores. Eles são 
hoje no Brasil sustentáculo do mercado de ações e do mercado imobiliário e estão aptos a 
alavancar muitos outros segmentos econômicos, oferecendo-lhes financiamento de longo 
prazo. É dada aos Fundos de Pensão a prerrogativa de não pagamento de imposto de renda 
durante o período de acumulação 
Em todo o mundo desenvolvido, especialmente nos Estados Unidos, na Alemanha e no Japão, 
o sistema complementar privado vem se apresentando como a principal solução para os 
problemas de déficit dos sistemas tradicionais de previdência. No Brasil, o regime dos Fundos 
de Pensão foi instituído a partir da experiência desses Países e tem se desenvolvido para o 
nível dos melhores sistemas similares existentes no mundo. Esse sistema complementar de 
aposentadoria consiste na conjugação dos esforços das empresas e dos seus empregados para 
o custeio dos planos de benefícios, que são sempre complementares aos do sistema oficial. Os 
trabalhadores assistidos pelo regime complementar são hoje cerca de 558 mil no Brasil 
(ABRAPP, 2005). 
Os Fundos de Pensão constituem importante instrumento de valorização do trabalho de que 
dispõem as empresas. Ao participarem do custeio dos planos de benefícios, elas demonstram 
sua preocupação com a reprodução da força de trabalho e com a proteção dos trabalhadores. 
Em teoria, as empresas que oferecem planos de pensão possuem quadros de pessoal mais 
jovens e mais produtivos, porque seus trabalhadores não hesitam em exercer o direito à 
aposentadoria tão logo esse se constitui. Empregados de empresas não patrocinadoras hesitam 
em requerê-la receosos de perderem qualidade de vida, fato que envelhece o quadro de 
pessoal e bloqueia os canais de acesso funcional na empresa. 
O sistema oficial de previdência no Brasil não tem sido capaz de garantir aos trabalhadores a 
proteção da sua qualidade de vida durante a aposentadoria, de que resulta inexoravelmente a 
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sua expulsão do mercado consumidor no momento em que encerram o período de laboração. 
Esse é um dos fatores motivadores da crescente relevância da formação de Fundos de Pensão 
na pauta de reivindicação trabalhista em grandes empresas, evidenciando a conscientização 
dos trabalhadores da importância da proteção previdenciária para si, para sua família e para o 
País. 
Como grandes formadores de poupança, efeito do regime de capitalização que constitui a 
espinha dorsal da sua vitalidade, os Fundos de Pensão são também grandes investidores. Nos 
Estados Unidos, esse sistema possui investidos na economia nacional e também no exterior 
US$ 6,0 trilhões; no Japão, a maior parte do financiamento às exportações é sustentada pelos 
recursos da previdência complementar privada. 
No Brasil, os Fundos de Pensão são o único mecanismo institucionalmente amadurecido de 
formação de poupança estável e de longo prazo. Aliás, no mundo inteiro, os sistemas 
previdenciários são os maiores formadores da poupança interna. Existe a perspectiva de que a 
poupança formada pelos Fundos de Pensão brasileiros poderá sustentar a retomada do nosso 
crescimento econômico, financiando projetos no setor privado e colaborando para fortalecer a 
independência do País em relação à poupança externa, histórica financiadora da sua 
economia. 
Os Fundos de Pensão são privados, independentemente da natureza jurídica da empresa 
patrocinadora. Eles são constituídos para administrar recursos recolhidos pelos trabalhadores 
e por suas empresas para o custeio dos planos de benefícios. Os recursos originários das 
empresas integram a cesta de remuneração dos seus empregados, tal como foi negociado com 
eles. A totalidade dos recursos em poder das instituições pertence, portanto, aos seus 
participantes. É esse fato que lhes confere caráter privado, como a Lei Complementar nº 109 
reconhece e os tribunais o têm consagrado. 
Como entidades de caráter social, os Fundos de Pensão devem ter o tratamento constitucional 
correspondente, seja quanto à definição da sua natureza, seja quanto aos benefícios 
assegurados a instituições desse tipo. 
São entidades complementares à Previdência Social, colaborando com o poder público para a 
solução do grave problema da proteção social dos trabalhadores. Por seu perfil de 
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mutualismo, representam a forma mais eficaz de proteção, combinando um sistema 
socialmente eficiente e economicamente viável. 
Os planos previdenciários oferecidos pelos Fundos de Pensão podem ser classificados de 
forma simplificada em dois diferentes tipos. O primeiro deles é conhecido como Plano de 
Benefício Definido, isso é, quando da aposentadoria do trabalhador, é definido, segundo 
regras específicas de cada Fundo de Pensão, um salário real que lhe será pago mensalmente 
até o fim de sua vida, ou da vida de seu beneficiário direto. Nesse tipo de plano o participante 
não tem a possibilidade de ter o valor real de sua renda complementar aumentado pois, 
independentemente da rentabilidade obtida com os recursos garantidores de sua aposentadoria 
complementar, ele sempre receberá a aposentadoria corrigida pela inflação. Por outro lado, 
caso a rentabilidade dos recursos garantidores não seja suficiente para cobrir as exigências de 
correção do valor real dos pagamentos futuros do beneficiário, a empresa patrocinadora do 
Fundo de Pensão arcará com todos os custos, isso é, nesse tipo de plano há uma garantia por 
parte da empresa patrocinadora do plano de que a renda do participante manterá 
indefinidamente seu poder real de compra. Discutiremos apenas superficialmente esse tipo de 
plano, até mesmo porque uma melhor ou pior alocação dos seus ativos se refletiria em uma 
maior utilidade somente para as empresas patrocinadoras, o que não é o foco desse trabalho. 
O segundo tipo de plano previdenciário é conhecido como Plano de Contribuição Definida. 
No primeiro tipo de plano, tínhamos que o benefício do participante era definido quando da 
sua aposentadoria e deveria ser mantido em termos de poder real de compra até a sua morte 
ou de seu beneficiário. No caso dos planos de Contribuição Definida, quando da 
aposentadoria do participante, não há a garantia de uma renda futura fixa em termos reais. 
Ano a ano, ajustes podem ser efetuados ao salário recebido (ou estimado a ser recebido) caso 
as hipóteses previstas mudem ou, principalmente, o valor da riqueza acumulada pelo 
participante varie, o que poderia ocorrer advindo de uma má alocação dos recursos 
garantidores. Portanto, nesse tipo de plano, não há garantia da manutenção do poder de 
compra do benefício recebido pelo participante e, por isso, os resultados advindos da alocação 
dos ativos se refletirão diretamente nos benefícios futuros dos participantes. É principalmente 
por esse motivo que esse trabalho focará a discussão de alocação de ativos para planos de 
Contribuição Definida. Embora predominem no Brasil planos de Benefícios Definidos 
(doravante planos BD), tal situação deve mudar, principalmente porque novos fundos criados 
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por autarquias e outras instituições dos governos federal, estadual e municipal devem, por lei, 
ser do tipo Contribuição Definida (doravante planos CD). 
A legislação brasileira relativa aos Fundos de Pensão vem evoluindo bastante nos últimos 
anos. Um dos maiores avanços está no fato de que tal legislação, hoje, obriga os gestores de 
Fundos de Pensão a gerirem os recursos garantidores das entidades levando-se em conta seus 
passivos. E isso vem sendo feito, mas não da maneira que consideramos a mais indicada, ao 
menos do ponto de vista teórico, tendo origem nesse fato, em grande parte, nossa motivação 
para o desenvolvimento desse trabalho. 
Hoje, praticamente todos os Fundos de Pensão de médio e grande porte realizam estudos de 
gerenciamento de ativos e passivos. Nesses estudos, é estimado o fluxo futuro dos benefícios 
a serem pagos aos participantes do Fundo de Pensão e, de posse de projeções de 
rentabilidades reais dos principais ativos presentes no mercado brasileiro, são feitas 
simulações em que se procura determinar qual a alocação ideal dos ativos dados os passivos 
dos planos previdenciários. Entretanto, em momento algum é analisado se essa alocação 
determinada no estudo é ótima do ponto de vista da utilidade do consumo dos participantes do 
Fundo de Pensão, isso é, não há uma análise individualizada por participante de como deveria 
ser a alocação dos recursos do Fundo de Pensão. 
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APÊNDICE B – Teoria da Agência nos Fundos de Pensão 
 
 
Teoria da Agência 
A Teoria da Agência busca a melhor forma de organizar relações nas quais uma parte 
(Principal) determina o trabalho que uma outra parte (Agente) deve executar (EISENHARDT, 
1985). A Teoria da Agência argumenta que sob condições de informação incompleta e 
incerteza, as quais caracterizam a maior parte dos arranjos empresariais, dois problemas de 
agência surgem: seleção adversa e risco moral. Seleção adversa é a condição sob a qual o 
Principal não pode apurar se o Agente possui a habilidade específica para fazer o trabalho 
pelo qual está sendo pago. Risco moral é a condição sob a qual o Principal não pode estar 
certo de que o Agente está se esforçando ao máximo para atingir os objetivos pré–
estabelecidos (EISENHARDT, 1989). 
Nessa parte do trabalho discutiremos brevemente a governança dos Fundos de Pensão sob a 
perspectiva da Teoria da Agência, isto é, discutiremos alguns dos aspectos principais que 
deveriam ser analisados e levados em conta na determinação das regras de governança dos 
Fundos de Pensão. 
Focamos aqui nos Fundos de Pensão que oferecem planos de benefício definido e de 
contribuição definida onde as decisões de investimentos são tomadas por partes que não os 
membros do plano. Quando o membro do plano e o gestor do fundo são a mesma pessoa ou 
entidade, não há risco de agência, pois as decisões de investimentos serão tomadas pela 
pessoa ou entidade que irá receber os benefícios. 
Quando o corpo gestor do plano não é membro do Fundo de Pensão, os elaboradores da 
Política de Investimentos do fundo devem desenhar uma estrutura regulatória, incluindo uma 
estrutura de governança, para a gestão dos ativos. A questão chave a ser respondida pelos 
formuladores da Política de Investimentos é como pode a estrutura de governânça do fundo 
melhor proteger os interesses dos membros participantes do plano. 
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Com a finalidade de proteger o interesse dos membros e beneficiários do plano, regras de 
governança deveriam abordar as funções e os processos de tomada de decisão dos Fundos de 
Pensão, além de oferecer aos membros e beneficiários canais de monitoração daqueles 
responsáveis pela gestão do Fundo de Pensão. 
A implementação efetiva da estrutura de governança dos Fundos de Pensão inclui o 
estabelecimento de uma regra transparente para a divisão de responsabilidades na operação e 
em casos de omissão no Fundo de Pensão, além da “accountability” e adaptabilidade de todas 
as partes envolvidas no processo de gestão do Fundo de Pensão. 
As regras de governança devem definir também os mecanismos de controles internos, 
comunicação, e reparação para os membros e beneficiários do plano. Regras de governança 
seriam ainda requeridas para garantir que a escolha dos produtos financeiros seja adequada às 
características dos membros e das obrigações do plano. 
Planos de pensão privados funcionam na base de relacionamentos de agência entre os 
membros do plano e beneficiários, de um lado, e pessoas ou entidades envolvidas na 
administração ou financiamento do plano de pensão, tais como a empresa patrocinadora e o 
administrador do plano, do outro lado. Os estatutos ou contratos dos planos especificam o 
programa de contribuições e possivelmente os benefícios que serão recebidos sendo a pessoa 
parte desses planos. 
A governança dos planos de pensão consiste de todas as relações entre as diferentes entidades 
e pessoas envolvidas no funcionamento do plano de pensão. A governança também fornece a 
estrutura através da qual os objetivos de um plano de pensão são definidos, e os modos de 
alcançar esses objetivos e monitorar o desempenho. 
A estrutura de governança de um Fundo de Pensão privado e com o volume de ativo 
equivalente ao do passivo, depende primordialmente de três fatores: 
a) se o plano é do tipo contribuição definida, benefício definido ou híbrido; 
b) se o plano é ocupacional ou pessoal; 
c) se o plano opera de forma compulsória ou voluntária. 
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Em planos de contribuição definida, os patrocinadores e/ou gestores não assumem quaisquer 
dos riscos financeiros e biométricos que são inerentes aos planos de pensão com patrimônio 
equilibrado. Ao invés disso, os benefícios do plano são determinados puramente na base das 
rentabilidades obtidas nos ativos investidos. Assim, as únicas questões de governança que 
surgem se referem ao pagamento de contribuições e benefícios no tempo certo, o 
gerenciamento dos planos de ativos (incluindo medidas de desempenho), relatórios para as 
autoridades supervisoras e divulgação de informações importantes aos membros do plano. 
Em planos de benefício definido ou híbrido, por outro lado, tanto o patrocinador do plano 
como o gestor, garantem aos beneficiários alguma forma proteção contra o risco financeiro ou 
o risco biométrico. O plano pode oferecer uma garantia de retorno mínimo ou pode 
especificar uma fórmula de como os benefícios serão calculados, baseada em alguma medida 
dos salários passados do empregado. 
A presença de alguma forma de garantia levanta questões adicionais de governânça. Mais 
especificamente, cria uma responsabilidade adicional para o patrocinador do plano e/ou gestor 
em honrar tal promessa. Esta responsabilidade adicional requer controles internos e 
monitoramento que garantam que um adequado nível de reservas seja mantido todo o tempo 
para garantir que essas promessas sejam cumpridas. 
Para se garantir que os patrocinadores do plano e gestores introduzam tais controles, regras 
são definidas, as quais especificam vários aspectos da governança do Fundo de Pensão, tais 
como a extensão em que os ativos do plano devem ser separados do patrocinador, a 
designação de peritos para avaliar as obrigações futuras do plano de pensão e o cronograma 
de contribuições requeridas para financiá-los, ou os tipos de instituições que podem gerir os 
ativos do plano. 
 
 
Riscos de Agência 
A questão que surge nos Fundos de Pensão é que papel os mecanismos de governança podem 
desempenhar para garantir que os recursos sejam utilizados para o correto propósito, que é 
prover renda para o período de aposentadoria. Problemas de agência, ou conflitos de interesse, 
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podem surgir porque aqueles que possuem os ativos do fundo ou se beneficiam de seus 
investimentos (os membros ou beneficiários do plano) não são os mesmos que aqueles que 
exercem o controle da operação do Fundo de Pensão (o corpo gestor do plano de pensão ou, 
em alguns casos, o patrocinador do plano). Estes conflitos de interesse podem ser prejudiciais 
para a segurança dos ativos dos planos e promessas de benefícios. 
Um risco na administração de Fundos de Pensão comum a todos os fundos é a fraude e 
apropriação indébita dos ativos do Fundo de Pensão pelo corpo gestor ou pelo patrocinador do 
fundo. Poderia ocorrer, por exemplo, que os membros do corpo gestor influenciassem, com 
sua gestão, os preços das ações da empresa patrocinadora ou da empresa que possui o corpo 
gerencial do Fundo de Pensão (por exemplo, a empresa de gerenciamento de Fundos de 
Pensão). 
Há também o risco de os membros do corpo gestor ou outras entidades envolvidas na 
administração do Fundo de Pensão utilizarem impropriamente informações privilegiadas ou 
informações confidenciais, obtidas através da administração do Fundo de Pensão. Por 
exemplo, um membro do corpo diretivo pode liquidar as ações de uma companhia que 
patrocina o plano de pensão quando a situação de falta de recursos é primeiramente revelada 
ao corpo gestor do fundo. 
Em Fundos de Pensão fechados, os empregadores podem ter interesse em usar o Fundo de 
Pensão como fonte de financiamento interno ou como um mecanismo de incentivo à 
produtividade para seus empregados através do investimento dos recursos em ativos de 
companhias. 
 
 
A Regulamentação da Governança em Fundos de Pensão 
Em sentido amplo, a tarefa da governança de um Fundo de Pensão pode ser concebida como 
um conjunto de normas, incluindo um bem definido legal e uma estrutura regulatória para a 
proteção dos interesses dos membros do plano. Um perfeito sistema de governança daria a 
todas as partes envolvidas na operação do Fundo de Pensão os incentivos corretos para agirem 
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no melhor interesse dos membros do Fundo de Pensão e garantir o mais alto grau de 
segurança de aposentadoria. 
Uma estrutura de governança de Fundo de Pensão efetiva requer a identificação de 
responsabilidades na operação do Fundo de Pensão, garantindo a “accountability” das partes 
envolvidas, e requerendo padrões mínimos de adaptabilidade para garantir o profissionalismo 
das pessoas ou entidades responsáveis e a ausência de conflitos de interesse. A boa 
governança requer também o estabelecimento de controles apropriados, comunicação, e 
mecanismos de incentivo que estimulem a correta tomada de decisão, execução correta e em 
tempo hábil, transparência, revisão regular e determinação de responsabilidades. 
Regras de governança deveriam cobrir os seguintes aspectos da estrutura de governança: 
a) a forma legal que um Fundo de Pensão pode tomar; 
b) se o corpo gestor ou administrador será interno ou externo ao Fundo de Pensão e se 
os empregados ou patrocinadores também desempenham um papel no mesmo; 
c) as responsabilidades do corpo gestor, sua “accountability”, e necessidades de 
adaptabilidade para ser um membro do corpo gestor ou fornecer serviços profissionais 
ao Fundo de Pensão; 
d) o grau de delegação funcional requerida ou possível para tarefas específicas tais 
como análise atuarial, auditoria, gestão de ativos, e administração de pagamentos de 
benefícios. 
As regras também devem fazer menção a vários mecanismos de governança: 
a) controles internos para tratar de conflitos de interesse, garantir incentivos adequados 
através de revisões de performance e compensações apropriadas, e garantir canais de 
comunicação eficientes dentro do Fundo de Pensão; 
b) divulgação de informações relevantes para os membros do Fundo de Pensão de uma 
maneira clara e periódica; 
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c) mecanismos de reparação para os membros e beneficiários do plano e disciplinarem 
desvios na gestão por parte daqueles responsáveis pela operação e omissão do Fundo 
de Pensão. 
Algumas destas regras (ex.divisões de responsabilidades, adaptabilidade e controles internos) 
visam evitar conflitos de interesse através da especificação de certos requisitos na estrutura 
legal do Fundo de Pensão, seu corpo diretivo (incluindo o patrocinador) e outras partes 
envolvidas no processo do Fundo de Pensão, e a relação entre todas estas pessoas e entidades. 
Regulamentações e “accountability”, divulgação e mecanismos de reparação visam, dentre 
outras coisas, regular os poderes daqueles responsáveis pelo patrocínio do plano e também do 
corpo diretivo. 
A estrutura regulatória da governança de Fundos de Pensão deve primeiramente distinguir 
entre aquelas entidades que já estão sujeitas a um apropriado arcabouço regulatório e 
supervisório e aquelas que requerem regras específicas, por exemplo, para instituições 
envolvidas na administração de Fundos de Pensão. 
 
 
A Estrutura de Governança do Fundo de Pensão 
A legislação deveria requerer que todo Fundo de Pensão tivesse um corpo diretivo ou 
administrativo responsável pela operação do Fundo de Pensão. Este corpo diretivo pode ser 
uma pessoa ou um comitê de pessoas internas à estrutura de governança ou ainda, pode ser 
uma entidade legal separada (no caso de Fundos de Pensão estabelecidos na forma 
contratual). Se o corpo diretivo for uma companhia especializada na gestão de Fundos de 
Pensão, as regras gerais de governança descritas a seguir deveriam ser aplicadas à entidade. 
a) a principal responsabilidade do corpo diretivo do Fundo de Pensão deveria ser 
servir aos interesses dos membros e beneficiários do plano de pensão, aos quais o 
plano suporta. 
b) o corpo diretivo não deveria ser capaz isentar-se de sua responsabilidade através da 
delegação de certas funções para fornecedores de serviços externos. 
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c) os papéis e obrigações do corpo diretivo deveriam ser definidos em detalhes em um 
dos documentos base do plano de pensão, ou sua companhia gerenciadora. 
Em geral, é sinal de boa governança o fato do corpo diretivo ter somente responsabilidades 
estratégicas e de monitoramento, com tarefas operacionais sendo terceirizadas para um time 
de gerenciamento executivo. A divisão de responsabilidades entre execução e governança é 
consistente com as melhores práticas de governança de companhias negociadas de forma 
pública. 
Regras de governança podem também requerer o estabelecimento de um comitê adicional 
para controlar o corpo gestor (“monitorar o monitor”). Isto é ainda mais necessário quando o 
corpo gestor executa tarefas operacionais (como na forma contratual), uma vez que há a 
necessidade de uma checagem independente da adaptabilidade de decisões chave, tais como 
gerenciamento de investimentos. 
 
 
“Accountability” 
A “accountability” nas funções de governança é particularmente importante por permitir à 
autoridade supervisora e aos membros e beneficiários do plano sancionar ou disciplinar o 
corpo diretivo no caso de má gestão. A base legal da “accountability” é a obrigação pessoal. 
Garantia desta obrigação poderá à frente garantir a habilidade do Fundo de Pensão recuperar 
perdas em casos de má gestão. 
 
 
Adaptabilidade 
Todas as partes envolvidas na administração do Fundo de Pensão devem ter as habilidades 
necessárias para desempenhar suas funções de maneira apropriada. No caso em que os Fundos 
de Pensão são externamente gerenciados por companhias especializadas, as regras podem 
assemelhar-se àquelas de outras companhias financeiras. 
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O critério de adaptabilidade para o corpo diretivo por si só é de difícil determinação, pois sua 
atividade varia significativamente dependendo da extensão da delegação. Entretanto, alguns 
critérios básicos, que são encontrados na maior parte dos países que tem este tema bem 
desenvolvido, podem ser identificados para os membros do corpo diretivo: 
a) eles não deveriam ter sido julgados por qualquer ofensa criminal ou ter recebido 
penas civis significantes em relação à administração de um plano de pensão ou como 
parte de seu corpo diretivo; 
b) o Fundo de Pensão não deve ter permanecido insolvente sob a administração destas 
pessoas; 
c) eles devem possuir qualificações específicas e experiência profissional. 
 
 
Mecanismos de Governança 
Controles internos 
As regras de governança deveriam requerer que os Fundos de Pensão tivessem controles 
apropriados para garantir que todas as pessoas ou entidades com responsabilidades 
operacionais agissem no melhor interesse dos membros e beneficiários do plano. Tais 
controles incluem: 
a) avaliação regular do desempenho das pessoas e entidades envolvidas na operação e 
omissão do Fundo de Pensão; 
b) mecanismos de compensação apropriados, desenhados de forma a fornecer corretos 
incentivos para aqueles responsáveis pela operação e omissão do Fundo de Pensão; 
c) identificação, monitoramento e, onde necessário, correção de situações de conflitos 
de interesse; 
d) evitar o uso impróprio de informação privilegiada. 
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Um comitê de auditoria ou controle pode ser estabelecido para supervisionar as atividades de 
consultores de diversas áreas tais como análise atuarial, gerenciamento de ativos e outros 
serviços para o Fundo de Pensão. Este comitê deveria reportar ao corpo diretivo. Um 
mecanismo interno de controle também é necessário para monitorar as atividades do corpo 
diretivo. Esta tarefa pode ser executada regularmente pelo corpo supervisor. 
Medidas de desempenho objetivas deveriam ser estabelecidas para todas as pessoas e 
entidades envolvidas na administração do Fundo de Pensão. O desempenho deveria ser 
regularmente avaliado e comparado com padrões de mercado, através de instrumentos de 
medidas de desempenho e resultados. Os resultados deveriam ser reportados aos tomadores de 
decisão relevantes e, quando apropriado, à autoridade supervisora e aos membros do Fundo de 
Pensão. 
A compensação é um fator determinante para dedicação em tarefas específicas. As tarefas dos 
membros do corpo diretivo podem ser algumas vezes árduas e demandarem muito tempo. 
Assim, a compensação apropriada para garantir elevados níveis de comprometimento e 
desempenho pode ser requerida. O estabelecimento de um comitê de compensação pode 
otimizar o processo de avaliação de compensação para aqueles responsáveis pela operação do 
Fundo de Pensão. 
As regras de governança deveriam também visar o controle dos potenciais conflitos de 
interesse que podem surgir entre entidades envolvidas na administração do Fundo de Pensão, 
de um lado, e os membros e beneficiários do plano, de outro. Em geral conflitos de interesse 
podem ser solucionados de diversas maneiras. Em certos casos, acabar com a concentração de 
funções em uma única pessoa ou entidade que iria de outra forma levar a um conflito de 
interesse pode ser a solução preferida. Por exemplo, os membros do corpo diretivo podem 
encarar um conflito de interesse se aos mesmos for permitido trabalharem como auditores ou 
custodiantes do Fundo de Pensão. Conflitos de interesse podem surgir também para 
consultores, caso os mesmos forneçam também serviço de gestão de ativos para os Fundos de 
Pensão. Tais conflitos de interesse não são freqüentemente abordados pelas regras de 
governança. 
Outros exemplos de regras de governança são aqueles que proíbem ou limitam certas 
transações (incluindo investimentos) entre o Fundo de Pensão e a patrocinadora (em caso de 
fundos fechados), e entre o Fundo de Pensão e o gestor de ativos ou sua companhia coligada. 
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A maior parte dos países da OCDE, por exemplo, limitam investimentos no patrocinador ou 
em companhias relacionadas ao gestor de ativos em menos de 10% dos ativos do Fundo de 
Pensão. O uso de “brokers” e outros intermediários de mercado associados ao gestor do 
Fundo de Pensão ou a suas companhias coligadas também é restrito nos países da OCDE. 
O corpo diretivo deveria também estabelecer controles apropriados visando à prevenção do 
uso impróprio ou privilegiado de informações confidenciais. Um código de conduta pode ser 
estabelecido, requerendo dos empregados a observância de altos padrões de integridade e 
honestidade. Mecanismos internos de revisão podem ser estabelecidos para verificar e 
sancionar os controles internos com o código de conduta. 
Além dos controles internos, os Fundos de Pensão requerem eficientes canais de informação 
para garantir a efetiva e periódica transmissão de informações entre todas as pessoas e 
entidades envolvidas na administração do Fundo de Pensão. 
 
 
Divulgação 
A tarefa de divulgação de informações relevantes e precisas para os membros e beneficiários 
do Fundo de Pensão de forma clara e periódica é uma responsabilidade básica do corpo 
diretivo, independentemente do tipo de fundo. Tal tarefa é também parte das políticas 
regulatórias. 
Todos os membros do plano deveriam receber, ao se juntarem ao plano, o estatuto do plano, 
as regras e documentos relacionados. Esses documentos deveriam deixar claros os objetivos 
do Fundo de Pensão (incluindo uma simplificada e didática descrição da política de 
investimentos do fundo) e os direitos dos beneficiários e membros do Fundo de Pensão. 
Mudanças significativas nesses objetivos ou direitos deveriam ser reportadas aos membros e 
beneficiários de maneira periódica. 
Os Fundos de Pensão deveriam informar aos membros do plano de forma clara e periódica 
todos os aspectos relevantes relacionados à operação do Fundo de Pensão. Aspectos 
relevantes incluem o nível de taxas cobradas em planos de pensão pessoais, a estratégia de 
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investimentos seguida pelo fundo de pensão, o tipo de plano e as taxas de contribuição e 
fluxos de benefícios estimados. 
Em planos de benefício definido e planos híbridos, membros do plano deveriam ser capazes 
de demandar informações a respeito dos recursos para cobrir as obrigações de pensão e outros 
aspectos relevantes da contabilidade financeira do Fundo de Pensão. 
Necessidades de divulgação deveriam ser ainda mais rígidas em planos de contribuição 
definida, onde os membros do plano podem exercer algum grau de escolha individual de 
investimentos do Fundo de Pensão. Tal escolha individual pode ser na forma de escolha de 
carteiras de investimentos em planos de contribuição definida de fundos fechados, ou na 
forma da real escolha a respeito do gestor dos ativos e alocação de ativos, no caso de Fundos 
de Pensão abertos. Participantes nesses planos deveriam receber comunicados periódicos, 
pelo menos anuais, mostrando seus balanços contábeis, e o regime de investimentos e 
performance do Fundo de Pensão. Os Fundos de Pensão deveriam também divulgar certas 
informações a respeito de suas operações e desempenho de uma forma mais regular. Por 
exemplo, informações sobre a performance dos investimentos e comissões pagas poderiam ser 
divulgadas publicamente através da imprensa especializada local. 
Mais especificamente no caso da governança dos Fundos de Pensão brasileiros, a lei permite 
que as empresas patrocinadoras escrevam contratos (“by-laws”) governando as relações entre 
as patrocinadoras, os gestores e os participantes dos Fundos de Pensão. Sob o ponto de vista 
da Teoria da Agência, esta estrutura legal favorece estruturas de governança não ótimas, uma 
vez que os patrocinadores não se responsabilizam pelas conseqüências financeiras dos 
contratos que criam. Os patrocinadores podem usar esta autoridade para criar contratos que 
minimizem o monitoramento e maximizem o controle sobre as decisões de negócios até o 
limite permitido pela lei. Por exemplo, os patrocinadores podem, através desses contratos, 
reduzir as funções de corpos gerenciais nos quais os participantes tenham assentos. Além 
disso, podem ser criados requerimentos extras para os membros dos corpos administrativos de 
forma a garantir que os indivíduos eleitos para estes órgãos tenham uma relação contratual ou 
fiduciária com o patrocinador, e conseqüentemente, estejam dentro da esfera de influência do 
patrocinador do plano. 
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Conclusões 
As regras de governança do Fundos de Pensão variam significativamente entre os países. Em 
geral, os princípios básicos da boa governança (responsabilidade, “accountability”, 
adaptabilidade, controles, divulgação e reparação) são obedecidos, mas alguns conflitos de 
interesse potenciais e outros riscos de agência são algumas vezes não atendidos. Um bom 
exemplo é a falta de uma clara separação de tarefas operacionais e administrativas de 
responsabilidades estratégicas e de monitoramento, o que é a base da boa governança. Mais 
genericamente, clareza sobre as responsabilidades do corpo diretivo é ainda necessária em 
alguns países. 
A regulamentação ainda desempenha um importante papel na definição dos mecanismos de 
governança. O trabalho do corpo diretivo pode ser facilitado através de regras precisas de 
estruturas de transações e posse que são a fonte de prejudiciais conflitos de interesse. Em 
geral, entretanto, mecanismos de governança que são auto-geridos, tais como mecanismos de 
desempenho e códigos de conduta, têm o benefício de serem mais flexíveis que as 
regulamentações e se adaptarem melhor às circunstâncias de cada Fundo de Pensão. Encontrar 
o balanceamento correto entre controles internos e regulamentações externas não é de forma 
alguma fácil. Entretanto, é algo necessário se os Fundos de Pensão pretendem obter sucesso 
em sua importante função social e econômica. 
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Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
Baixar livros Multidisciplinar
Baixar livros de Música
Baixar livros de Psicologia
Baixar livros de Química
Baixar livros de Saúde Coletiva
Baixar livros de Serviço Social
Baixar livros de Sociologia
Baixar livros de Teologia
Baixar livros de Trabalho
Baixar livros de Turismo
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