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ESCOLA DE POS-GRADUAGCAO EM ECONOMIA
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA
DA FUNDACAO GETOLIO VARGAS

CIRCULAR No 38

Assunto: Apresentacdo e defesa piblica

de Dissertacao de Mestrado

Comunicamos formalmente a Congregacao da Escola que es-
ta marcada para o dia 13 de julho de 1987 (2a. feira), as 10:00h, no
Auditorio Eugenio Gudin (109 andar), a apresentacdo e defesa piblica
da Dissertacdo de Mestrado, intitulada "O PROBLEMA DA INFORMACAO ASSI
METRICA NO MERCADO ACIONARIO", do candidato ao titulo de Mestre em Eco
nomia, LUIZ GUILHERME SCHYMURA.

Anexamos uma slmula dessa Dissertacdo para seu prévio es

tudo.

A Banca-Examinadora "ad hoc" designada pela Escola sera
composta pelos doutores: Carlos Ivan Simonsen Leal, Mario Henrique Si-
monsen e Sergio Ribeiro da Costa Werlang (Presidente).

Com esta convocagdo oficial da Congregagao de Professo-
res da Escola, estao ainda convidadcs a participarem desse ato académi

co os alunos da EPGE, interessados da FGV e de outras instituigoes.
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ESCOLA DE PéS-GRADUAq:AO EM ECONOMIA
DA FUNDA¢;\O GETULIO VARGAS
PRAIA DE BOTAFOGO, 190 /10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL . CEP 22.250

LAUDO SOBRE DISSERTAGAO DE MESTRADO

Como membro da Banca Examinadora, designada rela

EPGE para julgar a Dissertacao de Mestrado intitulada, "O PROBLE-

MA DA INFORMACAO ASSIMETRICA NO MERCADO ACIONARIO" do candidato

ao titulo Luiz Guilherme Schymura, apresento as seguintes ponde-

racoes que justificam meu parecer e voto:

1)

2)

3)

O trabalho empreendido por ILuiz Guilherme Schymura
mostra que tem bom conhecimento das técnicas ma-
tematicas e microeconomicas pertinentes ao pro-
blema da informacao assimétrica;

O texto representa uma novidade em termos de ex-
posicao do assunto na lingua portuguesa;

O assunto estudado pelo aluno é de grande impor-
tancia na compreensao dos mercados acionarios do
mundo real: cada agente possuindo um tipo de in-

formagao diferente.

Assim e nestas condicgoes, sou de parecer que a re-

ferida Dissertacao seja aprovada e outorgado o titulo pretendido

pelo candidato e autor deste trabalho.
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Prof. da EPGE.



ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL . CEP 22.250

LAUDO SOBRE DISSERTACAO DE MESTRADO

Como integrante da Banca Examinadora, designado pela

EPGE para julgar a Dissertacao, intitulada "0 PROBLEMA DA IN-

FORMACAO ASSIMETRICA NO MERCADO ACIONARIO", do candidato ao

titulo, Sr. LUIZ GUILHERME SCHYMURA, apresento as seguintes

ponderagoes que justificam meu parecer e voto:

1) A Tese cuida de um assunto relevante para o Mercado de Ca-
pitais — Os Efeitos de Informacao Assimétrica — em desen-

volvimento recente da Teoria Econdmica.

2) Os quatro modelos sao desenvolvidos com extrema habilidade

analitica.

3) Trata-se de uma Tese que contribui para o entendimento de
problemas @ mercado de acoes contribuindo para o conhec¢i-

mento das Teorias das Decisoes Financeiras.

Assim e nessas condigOes, sou de parecer que a refe-
rida Dissertacdo seja aprovada e outorgado o titulo pretendi-

do pelo candidato e autor deste trabalho.

Rio de Janeiro, 13 de julho de 1987,

Tio Henrique Simemnsen,

Diretor da EPGE.
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ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS
PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO DE DISSERTAGCAO DE MESTRADO

Como membro da Banca Examinadora, designada pela

EPGE para julgar a Dissertacao de Mestrado intitulada, "O PROBLE-

MA DA INFORMAGCAO ASSIMETRICA NO MERCADO ACIONARIO", do candidato

ao Titulo Luiz Guilherme Schymura, apresento as seguintes ' ponde-

ragoes que justificam meu parecer e voto:

1)

2)

3)

O aluno demonstra grande conhecimento da teoria
das expectativas racionais em mercados com assi-
metria de informacao;

O problema estudado por Luiz Guilherme Schymura
€ de importancia fundamental na compreensao dos
mercados acionario-financeiros;

A exposicao do aluno permite ao leitor a visao
ampla do campo da informagao assimétrica nos mer-
cados financeiros. E material novo no Brasil e
representativo da fronteira das pesquisas do as-

sunto.

Assim e nestas condigoes, sou de parecer que a re-

ferida Dissertacgao seja aprovada e outorgado o titulo pretendido

pelo candidato e autor deste trabalho.
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SUMARIO

A questao que queremos discutir & a seguinte: po
deriam as corretoras e os proprios investidores desinformados,

minimizar o efeito das informagoes privilegiadas no mercado?

Este aspecto & enfocado no trabalho através da

apresentacao de 4 modelos de expectativas racionais.
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CAPITULO I

INTRODUCAO

O mercado de agoes tem como objetivo primor-
dial propiciar uma forma alternativa de captagao de recur-
SOs para as empresas. Também, permite aos investidores uma
diversificacgao de seus ativos, e consequentemente, aumentan-
do o conjunto das alocag6es factiveis. Portanto, isto impli-
ca em melhoria potencial, isto €, caso haja redistribuigao
de renda.

A presenca no mercado de agoes de alguns investidores
com informacgoes privilegiadas, faz com que muitos investi-
dores que nao tém acesso a tais informagoes prefiram inves-
tir em outros ativos, prejudicando assim o propdsito basi-
co do mercado acionario.

A guestao que se quer discutir &€ a seguinte:
poderiam as corretoras e os proprios investidores desinfor-

mados, minimizar o efeito das informagoes privilegiadas no



mercado?

Este aspecto é enfocado neste trabalho atra-
vés da apresentacdo e discussao de 4 (quatro) modelos de ex-—
pectativas racionais.

No que se segue faremos as seguintes hipote-
ses:

(i) SO existe um Gnico ativo com risco o qual chamamos
indiscriminadamente de acao;

(ii) Todas as variaveis aleatdrias do modelo tem distri-
buicao marginal normal. A justificativa para isto é: (1)
esta distribuicao fica totalmente determinada pelos seus
dois primeiros momentos, ou seja a média e a variancia a de-
terminam; (2) dadas duas variaveis normais de mesma média,
uma € mais arriscada que outra (no sentido de Rothschild e
Stiglitz (1971)) se tiver maior variancia, o que nos da um
critério simples para medir risco;

(iii) O minimo de informagao que qualquer agente tem
sobre qualquer varidvel aleatdria X é a sua média e a sua

(1)

variancia;



(iv) Sao atribuidas aos agentes de mercado algumas ca-
racteristicas. A principal delas € o comportamento do agen-
te diante da presenga de risco em um ativo. Temos: (1) a-
gentes neutros com relagao ao risco, sao aqueles que nao le-
vam em conta a incerteza quanto ao retorno‘do ativo, s0 dan-
do importancia ao ganho esperado; (2) agentes avessos ao
risco e com coeficiente de aversao absoluta ao risco cons-
tante, sao aqueles que preferem investir em ativos com o}
minimo de incerteza(?). E note-se que aversao absoluta ao ris-
co constante, implica que a demanda por ativos arriscados
independe do nivel de renda;

(v) Nao existe custo operacional em participar do mer-
cado de agoes;

(vi) Nao existem restrigoes em vendas a descoberto de
qualquer ativo;

(vii) Quando se diz que dois agentes tem informagoes
privadas distintas sobre o desempenho de uma firma, quer-se
dizer que ambos possuem informag¢oes que nao sao de conheci-

mento publico, mas a informagao que um possui & diferente



da informagao que o outro tem. Por exemplo, o primeiro po-
de conhecer o balancete da firma enquanto que o segundo po-
de ter conhecimento de que havera alguma encomenda governa-
mental;

(viii) Qualquer negociagao sO pode ser realizada atra-
vés da corretora, todos os investidores tém de vir a corre-
tora, a qual supomos ser unica, para realizar qualquer ne-
gdocio de compra ou venda de agoes. Isto evita a troca de
informagoes durante um leilao ou o aparecimento de transa-
coes entre investidores;

(ix) Todas as fungoes empregadas para descrever o merca-
do sao lineares. Esta & uma hipotese que nao segue como
consequéncia légica da teoria econdmica, mas que simplifica
em muito nosso trabalho.

Esta dissertacao €& dividida da seguinte for-
ma.

No Capitulo II descreve-se um modelo no qual
existe um agente cuja demanda pela acao influencia o prego

desta. Este agente & chamado de monopolista. Supoe-se que



ele seja neutro ao risco. Existem m investidores com algu-
ma informacgao privilegiada e que tém coeficientes de aver-
sao absoluta ao risco igual a 1 (um), e investidores alea-
torios que sao representados por sua oferta aleatdria da
acao. Baseados em suas informagoes o monopolista e os in-
vestidores maximizam seu lucro dado seu conjunto de infor-
magdes (do qual também fazem parte o prego da agao no ins-
tante zero e suas informagoes sobre o prego no instante 1
(um) da agao), enquanto a corretora € de fato um leiloeiro
walrasiano, possuindo os mesmos dons divinos que este pos-
sui nos modelos de equilibrio geral.

Mostra-se que a presenga do monopolista nao
altera substancialmente o preg¢o de equilibrio, guando as
informagoes no mercado sao simétricas. Por outro lado, se
existe assimetria de informagao o mesmo nao € verdade. Ba-
seia-se este Capitulo em Grimblatt e Ross (1985).

No Capitulo III, essencialmente de Gould e
Verrecchia (1985), o modelo apresenta um mercado com dois

tipos de agentes: uma corretora, que difere da do Capitulo



II porque além dela ser intermediadria financeira, também
possui uma carteira propria de agaes; e um investidor, re-
presentativo do conjunto de todos os investidores.

A corretora cota um prego dado seu conjunto
de informagoes, do qual constam informa¢Oes sobre o prego
da agao no tempo 1 (um), e a fungao de reagdao ao prego via
demanda do investidor representativo, na 1linha de expecta-
tiva racionais. O investidor representativo demanda a
quantidade desejada de agoes baseado no prego cotado pela
corretora e nas informagoes que ele possui sobre o prego da
agao no tempo 1 (um).

Muitas vezes sera interessante para a corre-
tora mascarar o prego por ela cotado. Ela age como um 1i-
der de Stackelberg.

Seguindo a analise de Kyle (1985), o capitulo
IV contém um modelo que leva em consideracao o problema da
ligquidez no mercado de agoes. Existem trés tipos de agen-
tes neste mercado: (i) um investidor que conhece a reali-

zagao do valor de liquidacao da firma; (ii) investidores de-



sinformados que entram de forma aleatdoria no mercado e,
(iii) uma corretora que além de ser intermediaria financei-
ra também possui uma carteira contendo agoes (quando. ela
passar a ser considerada apenas como intermediaria finan-
ceira ter-se-a chance de introduzir-se os analistas de mer-
cado no modelo). A corretora cota prego baseada na quanti-
dade de agoes queé demandada conjuntamente pelo investidor e
investidores aleatdrios. Ela trabalha com ganho esperado
zero, porgque supomos que todos os agentes deste mercado sao
neutros ao risco e que uma carta patente de corretora tenha
prego zero. Surgira um parametro que refletirada a idéia de
liquidez de uma agao, e que dara a sensibilidade do prego
da agao como fungao de sua demanda.

No Capitulo V, de acordo comGlosten e Milgrom
(1985), tem-se o Ultimo modelo que sera discutido. A cor-
retora & permitido cotar precos de compra e venda da acao.
Como no capitulo anterior, também supOe-se que o prego de
uma carta patente seja zero e que todos os agentes sejam

neutros ao risco, o que forgosamente fara com que a corre-



tora trabalhe com ganho esperado nulo. O mercado funciona-
ra com a corretora cotando precos de compra e venda para em
seguida apresentar-se, anonimamente, um investidor que pode
ter ou nao ter informagoes da firma. Este observa tais pre-
¢os e decide se vai negociar a agao com a corretora (nao es-
gquecer que negocios sO devem ser realizados com a correto-
ra) mostra-se que para que a corretora tenha ganho esperado
nulo, & necessario que ela cote o preco de compra maior que
o prego de venda, a fim de eliminar o problema de selegao
adversa.

Este modelo adapta-se perfeitamente a algumas
agoes que sao negociadas no mercado de balcao brasileiro e
também pode ser testado para o mercado paralelo do ddlar.

Ha de se notar o seguinte. Primeiro gque nos
modelos apresentados a corretora tem um papel como agente
do mercado que, ou & o de intermediario financeiro, qual se-
ja ela nao possui uma carteira prdpria de agoes, ou ainda
ela apenas faz a intermediagao entre comprador e vendedor

da agao, bem lembrando um bom leiloeiro walrasiano. Este



descobre o prego que equilibra a oferta e a demanda pela
acao e além disso, fico olhando as propostas de demanda e
oferta de agoes, sO permitindo que as operagdes realizem-se
quando o prego ja estiver equilibrado. Por outro lado, a
corretora, além de intermediagao financeira, mantém uma car-
teira contendo agoes, de tal forma que ela cotapreco(s) pa-
ra a agao e baseado nele(s) dispoe-se a comprar e vender a
agao. Portanto, se a corretora erra o prego que equilibra
a oferta e a demanda pela agao, ela incorrera nos custos de
ficar com uma carteira com uma quantidade de agoes diferen-
te da que gostaria. Neste sentido, nao necessitamos da pre-
senga de uma entidade como o leiloeiro walrasiano para co-
locar o prego no seu ponto de equilibrio. Embora, como ve-
remos mais adiante, o leiloeiro também & necessario para in-
dicar aos diversos agentes que atuam no mercado o modelo
gue deve ser usado. Segundo, quem da a natureza a aleato-
riedade necessaria sao os investidores aleatdrios nos mode-
los referentes aos Capitulos II, IV e V, enquanto no Capi-

tulo III quem desempenha tal papel, & o mascaramento due a
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corretora faz em suas informagoes privativas, quando cota o
prego da acao. Os demais agentes, os investidores e a cor-
retora, jogam estrategicamente.

Finalmente, o Gltimo Capitulo contém algumas

conclusoes e idéias que estimulam futuras pesquisas.



CAPITULO II

A INFLUENCIA DA ASSIMETRIA DE INFORMACOES NO

PODER DE MERCADO

II.1 - Introducao

Apresentamos neste capitulo um primeiro mo-
delo sobre informagao assimétrica no mercado de agoes, va-
mos seguir Grinblatt e Ross (1985). Este discute o proble-
ma de poder de mercado através de duas abordagens: na pri-
meira, os agentes de mercado possuem as mesmas informacoes
sobre a firma, enquanto na segunda, as informacoes sao di-
versas.

Sobre o mercado de agOes fazemos as seguin-
tes hipoteses:

19) Supomos que existam somente dois periodos de tempo
e que no mercado existam dois ativos, uma agao que tenha o

valor ﬁo cruzados no tempo zero e P. cruzados no tempo 1, e

1

11
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um titulo sem risco que renda R cruzados no tempo 1 a cada
cruzado aplicado no tempo zero;
2?) O mercado &€ composto por trés‘tipos de agentes:

i) n investidores pequenos, aos quais chamamos de
competidores, pelo fato de tomarem o preco da agao como da-
do, ou seja a quantidade demandada (ofertada) de agBes por
estes nao altera o prego de mercado. Por hipbtese, os com-
petidores sao avessos ao risco, com coeficiente de aversao
absoluta ao risco constante e igual a 1l (cruzado)_l (a de-
manda por agoes independe do nivel de renda).

A riqueza terminal do individuo i, lembrando-se

que a riqueza inicial & de 1 cruzado, sera dada por:

~

d, =~ ~ . -
Wi=R+Xi(Pl_RPO) ‘ i =1i,n

onde, %i representa a riqueza final do individuo i, e X

representa o nimero de agoes compradas pelo competidor i.
Isto posto, um competidor procura maximizar sua uti-

lidade esperada. Consequentemente, ja que ele & avesso ao

risco e possui aversao absoluta ao risco constante e igual
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al (cruzado)_l, o competidor busca

max E[— exp(—Vv'i)/ Ii]

onde,
I, = é o conjunto de informagoes, que consiste de:

(1) Informagoes sobre a realizagao do valor da agao no

periodo 1,

ou seja, o competidor i tem acesso a realizacao de ?i, que
& o prego da agao no tempo 1, P,, adicionado a uma pertur-
bagao aleatdria com variancia constante Oi, e esperanca
condicional a ?i iguél a 0(zero);

(2) A realizagéd de P

07

(3) Conhecimento da distribuicao conjunta de (¥, By,

Pi).
(ii) O segundo grupo de investidores, & formado pe-
los chamados investidores aleatdrios. Como o prdéprio ndme

ja diz, estes entram comprando ou vendendo acoes no merca-

do de forma aleatdria. Descrevemos no modelo a sua ofer-
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ta residual por:

~S -
X =nn onde,
~S - 0 . - .
X - e a oferta dos investidores aleatorios;
n - & uma varidvel aletatdria com distribuicao marginal
2
N(0, 07) e
n
n - & o nUmero de investidores aleatdrios.

iii) O terceiro tipo de investidor chamamos de mono-
polista, pelo fato de sua demanda pela agao influénciar o
precgo dalmsma(y. Supomos que ele & neutro ao risco.

O monopolista maximiza sua utilidade esperada,
consequentemente, por sua neutralidade ao risco, ele pro-
cura

max E [‘770 /IO} onde,
ﬁo-representa sua riqueza final,
IO..é o conjunto de informagoes, que consiste de:
(1) Informagoes sobre a realizagao da acao no tempo 1,
¥, =B, + €
e portanto, o monopolista conhece a realizacao de ?0, e on-

~ - - . . 2 '
de €y © uma variavel aleatdria de variancia 0pr € esperanga
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condicional a B, igual a zero;

1
(2) A realizagao de B;
(3) A distribuigao conjunta de (¥,, B, B

Isto posto, a fungao demanda por agoes (que é

linear por hipdtese) & dada por:

«d o - ~
Xy = n(e + dYO + bz c RPO)

onde,

b, ¢, d, e - sao parametros a serem determinados pelo mode-

lo.

O termo bZ permite que o monopolista escolha
estratégias randomicas. A constante b em equilibrio tem
o valor zero, ja que a demanda pela agéo por parte dos com-
petidores nao influéncia o preco da mesma, e os investido-
res aleatdrios demandam acoes dé forma randomica. Com efei-
to, uma estratégia aleatdria ocasionarid apenas uma diminui-
¢ao na riqueza esperada do monopolista.

Isto posto, o monopolista escolhera (c, 4, e)
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que maximize sua riqueza esperada. Mas, como neste caso
maximizar o lucro por competidor € o mesmo que maximizar a

riqueza esperada, temos que

onde,
%
7 = lucro do monopolista

T = lucro do monpolista por competidor

Assim, o monopolista procurara

-t GRS RRE SN

Agora, estamos em condigOes de gerar o vetor

aleatorio

onde,

representa o momento de primeira ordem de § e (Q represen-
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ta a matriz de variancia - covariancia da distribuicao mul-
ti-normal de §. De forma que modelaremos £ como 24 no ca-
so de estarmos em um mercado em que Os agentes possuem as
mesmas informagoes sobre a agao,'é lp no caso dessas infor-
magoes serem assimétricas.

Necessitamos apenas da definigao do equili-
brio para o mercado, ou seja, como as operagoes sao reali-
zadas e a que prego. O equilibrio &€ dado de forma que a
quantidade ofertada se iguale a guantidade. demandada com

probabilidade 1.

Este equilibrio € atingido através da pre-
senca no mercado de um leiloeiro walrasiano, ao bom sabor
neoclassico, que observa as propostas de compra e venda de
agoes a um dado precgo e vai alterando este preéo até o pon-
to em que o total de agoes gue os agentes estao ’dispostos
a comprar € igual ao total de agoes que oOs agentes " estao

dispostos a vender. Assim, o leiloeiro cota a agcao nes-
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te prego e sO permite que negdcios realizam-se nele.

Uma fungao prego P que torne isto verdade,
& chamada de fungao prego de equilibrio em expectativas
racionais, ou seja, para alguma dada escolha de (c,d,e) pe-
lo monopolista, o modelo possui um equilibrio em expecta-
tivas racionais.

O capitulo é dividido da seguinte forma: a
secao 2, trata do modelo com todos os agentes de  mercado
possuindo as mesmas informagdes; na segao 3, analisamos o
caso em qge 0s agentes de mercado possuem informagoes di-
versas; ha segéb 4, colecionamos os principais resultados e

apresentamos algumas criticas ao modelo.

II.2 - O Modelo com Informacoes Simétricas no Mercado de Acoes

Nesta secgao tratamos do caso em que OS com-
petidores e o monopolista possuem as mesmas informagoes
sobre o pregco da agao no periodo 1. Podemos modeld-lo de

forma que a matriz de variancia-covariancia do vetor alea-
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tdrio 5§, g , seja construida da forma

| 3 8
2, [(+3) x (+3)] = [((n+2)x(n+2) ] [(n+2) x 1]
0 o
[l x (n+2)] (1x1)

onde, o bloco A = [aij] sendo os aij's dados por:

0?2 + ¢?2 , iejgn+1
o
a,. =
i]j
o? , Louj=n+2
e
2 2 2 2
=g =.,..=02=g9¢
onde, 9, 1 n e

Podemos observar que,

a,.. =02 + 0 p/ i= 3 < n+1

mostrando-nos que a incerteza a respeito do preco da

no periodo 1 & idéntica em magnitude para competidores

monopolista e igual a cg . Como também temos,

= g2 + cé o/ i # 7 e 1i,j < n+l

agao

e

caracteriza-se assim, uma situagao em que nac sO a magnitu-
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de da incerteza € a mesma, mas também a prdpria incerteza
sobre o prego da agao no periodo 1 & idéntica para competi-
dores e monopolista. Portanto, esta &€ uma situagao em que
todas as informacoes gque tanto os competidores como o mo-
nopolista tem acesso sao informagoes piblicas, de conheci-

mento comum. Definamos,

Desta forma, podemos chegar a funcgao prego
de equilibrio em um mercado com a presenca do monopolista e

no qual as informagoes sao idénticas.

Teorema ITI.1l: (com monopolista e informagao simétrica)

Para os parametros da fungao demanda do mo-
nopolista (c,d,e) existe um equilibrio em expectativas ra-

cionais da forma:

~ 1 5 _= - _
By = (“ﬁ_ [YO + vy (Pl P, + &) + Yo n] (1)
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Yy T ‘r (3)
1 0% + 6% + co? o2
0 €
_ 0; oé A
Yo = (3)
2 02 + 0% + co? o2
0 £

Demonstracao: Veja o Apéndice.

c.qg.d.

No caso de nao termos monpolistas no merca-

do, a funcao prego serid dada por:

Corolario II.1 : (caso competitivo com informac3o simétrica)

Sem a presenca do monopolista, a funcao pre-

¢o de equilibrio em expectativas racionais tomo a formas:

1 ~ - ~ -
0 = —--R [YO + yl(Pl—Pl + g) + an] (5)

N

onde

=<
o
|
hel
’_.I
>
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%
Y, T (7)
1 0.2 + O,2
o €
cé ol
Yo = (8)
2 G2 + g2
o €
Demonstracgao:

E s0 substituirmos os valores de c=d=e =0 em (1),

(2), (3) e (4).
c.q.d.
Podemos observar, por construcgao, que as so-
lucoes apresentadas para a fungao prego no teorema II.1le no
corolario II.1, sao Gnicas entre todas as solugoes que sao fun-
coes lineares de ?l, n, ?0, ...,'?n.
Falta-nos determinar qual a politica otima

gque o monopolista adota, ou seja quais os valores de (c,d,e)

gue maximizam seu lucro esperado..

Teorema II.2:

A demanda linear Otima para o monopdlista &

S
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O equilibrio de expectativas racionais asso-

ciado tem coeficientes,

* =
Y§ =Py o (9)
%
Yy = (10)
0 g? + o2 ’
0 €
g? g2
Gk = - p__t (11)
2
2 2
2(0p + Oe)

Isto da um lucro esperado por competidor

E(f) = p_n(n) e

Demonstragao:

O monopolista procura maximizar seu lucro es-

perado por competidor:
E(m) = E[(e +dP,+ gy) -~ cRE (Pl - RPO)]

Do teorema II.1l, se o monopolista fixa (c,4d,e),
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a fungao preco que equilibra a oferta e a demanda pela agao
€ dada por (1) - (4).

Assim,

E(T) = (e + dﬁl - cyo) (51 - YO) +

- 2 _ 2 2 2 2
+ (4 cyl)(cp Yq (cp + Oe)) + c Yz on

com Y. s Yy yzl dados por (2)-(4).

Assim, podemos facilmente verificar que a
fungao E(T) & coOncava em (c,d,e); aplicando-se as condigoes
de primeira ordem para maximizacao de E(T), encontramos os
valores desejados.

C.q.d.

O efeito do éoder de mercado, ou seja o efei-
to da presenca do monopolista no mercado € inexistente.

De fato, a transformacao do monopolista em
n competidores nao provoca qualquer mudanga no precgo que.
equilibra o mercado (Yo, Y1+ Yo permanecem inalterados) ,

como também nao altera a demanda de cada competidor pela
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=S

~ . . . d . .
acao, ou seja, em equilibrio X; continua igual a —— para

i=1, ..., n.

IT.3 - O Modelo com Informagaes Assimétricas no Mercado

Nesta segao tratamos do caso em que os trés
tipos de agentes que negociam no mercado nao possuam, ne-
cessariamente, as mesmas informacgoes sobre o preco da agao
no periodo 1. Este caso pode ser modelado de forma que a
matriz de variancia - covariancia do vetor aleatdrio S, que
chamamos no caso de informacao assimétrica de QA’ seja

construida da forma

=
no

2 [(n+3)x(n+3)] =

A [ (n+2) x(n+2) ] [ (n+2)x 1]
2
g T

[1 x (n+2)] (1x1)

onde, o bloco W = [&ij]’ i=1, n+2 , j= 1, n+2

sendo os wij's dados por
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0; o 1A
= 2 i =
wij gp + 0 , i j < n+l
o? . , i =3 = n+2
o

Ha de se notar que a informacao que cada um
dos competidores e o monopolista possuem, sem ser de conhe-
cimento plblico, & dada por (OJ?_)_l (quanto maior 0; maior
O desconhecimento do agente i sobre a realizagao do prego
ﬁl). Supomos que temos uma quantidade infinita de competi-
dores.(4)

Isto posto, o prego ﬁo que o leiloeiro wal-
rasiano promove para equilibrar o mercado &€ dado pelo: Teo-
rema II.3 (com monopolista e informacao assimétrica).

Para os parametros da fungao demanda do mo-

nopolista (c,d,e), existe um equilibrio em expectativas

racionais da forma

« _ 1 5 = o
(12) Py = —; [YO +Y1(Pl Pl) + Yz(n dso)]

definindo,



. Nn->oo 5 < i >
1él Oi -
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2 42
€ 0

, =
o ondl(dc) P, + e|

—
-OE

» 2 . 2 - 2 2 4 52
+ d) +ccnd]+cnd(0p oe)

nd

1 2 2 2 42
+ +4d + 00
(_Tce - + d) d o d] 0

2 2 2 2 2
+d" + condJ + Und(op + oe)

(13)

onde,

(14) Yo = Byt
(15) Yy =
(16) Y, =

e onde (c,d,e) sao tais que tornam Y, #0 e

Yorer er Cco-

mo dados acima, bem definidos.

Demonstracao: Vide apéndice.

c.g.d.

No caso do monopolista nao estar operando no

mercado temos:

Corolario II.2:

(caso competitivo com informagao assimétrica).
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Sem a presenca do monopolista a funcgao precgo

de equilibrio em expectativas racionais toma a forma:

5 - _1 5 _ = .
onde,
(18) Yo = 51
2
< 1 >2 + . On
o 0:2 02
1 2 + g2 1l + 1
g2 n \ g2 52
€ : € 0
<_Z‘ > + oﬁ
- o
(20) Y, = £
1 2 1 1
+
€ € 0
Demonstracgao:

E sO substituirmos os valores de c=d=e=0 em

(12), (14), (15) e (16).

c.q.d.
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Temos dois casos interessantes a serem ana-

lisados:

Il
o

1?9) O caso em que 0;
Levando o valor Gg igual a zero em (14)-(16) obte-

mos:

o que levado em (12) nos da:

RP0 = Pl

ou seja, o retorno obtido na acao & idéntico ao retorno que

€ obtido aplicando-se no titulo sem risco.

Temos varias situagoes possiveis para os ois
que nos levam a 02 =0. Vamos nos concentrar na situagao
em que pelo menos um competidor tem pleno conhecimento so-
bre o prego da acao no periodo 1, isto & existe i #0  tal
=0 (o que, obviamente por (13), implica em og =0).
Neste caso, a agao passa a ser um ativo sem risco para o
competidor que conhece a realizagao Pl' Sendo assim, este

competidor compra uma quantidade infinita da acao (sua de-
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manda nao altera o preco de mercado) financiado por uma
venda a descoberto de uma quantidade infinita do titulo sem
risco, se a agao possuir um retorno maior que o retorno do
titulo sem risco, P, >RPO.1 Caso RP0 seja maior que Pl,.es—
te competidor inverte sua pxﬂg&fSX Isto posto, o 1leiloei-
ro walrasiano tera que cotar o preco da agao de forma ~ que
R?O seja igqual a ?l.

Como vimos acima, basta gque um competidor
saiba a realizagao do prego da acao no periodo 1 para ter-
mos Ué =0. Mas, isto nos leva a um resultado interessante
sobre a funcgao Gé(Oi, ...,'oﬁ, ced)

(equagao (13) em um ponto (al, cers Ay o))
a, > 0, i# k

onde,

temos que oé=() para quaisquer gue sejam os valores das Gi%.
Quando a, =8, com § >0, oé passa a depender
apenas do valor dos a;'s. (lembremo-nos que existe uma quan-

tidade infinita de competidores operando no mercado). Este

resultado € intuitivamente facil de ser entendido. Como o
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competidor € avesso ao risco, se ele tiver alguma incerteza
sobre o valor a ser realizado P, ele demandara uma quanti-
dade finita de acao. Nao obrigando desta forma que o  re-

torno da agao seja idéntico ao retorno do ativo sem risco.

2

29) O caso em que 0;+<w,p/v (ol 2

> ®©) e ¢ 0

o

O monopolista conhece o valor da agao no pe-
riodo 1 e os competidores nao possuem qualquer informagao
sobre tal realizagao. Pode-se mostrar que gquando 08 =0 e

2 ‘(7)

oo > ® o0s valores Otimos dos coeficientes de ﬁo sao:

O efeito de poder de mercado . ao contrario do
que foi visto no caso com informagao simétrica, & signifi-
cante. Podemos observar que guando o monopolista tem total
conhecimento da realizagao de Py, o valor de yi é 1/2. Se
a demanda por agoes por parte do monbpolista passar a nao
alterar o prego de mercado, ou seja este monopolista tor-

na-se um competidor, yI serd igual a 1 (situagao vista no
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caso anterior, em que 0; =0 para algum competidor i). Por-
tanto, com a presenga do monopolista a funcao precgo de equi-
librio fica muito menos sensivel a variagdes no valor
de P

l.

II.4 - ConsideracoOes Finais

A conclusao interessante do modelo é a de
que o poder de mercado & inexistente no caso de informagoes
simétricas e significante no caso ‘de informacoes assimétri-
cas dos agentes de mercado. No caso de informagoOes assimé-
tricas, a presenca do monopolista diminui é sensibilidade
da fungao prego de equilibrio hoje, com relacao ao prego
amanha.

Existem duas hipdoteses que torna:

(1) a definigao de prego de equilibrio da agéq pouco
realista. Como foi feito, este preco &€ atingido via um
leiloeiro walrasiano que descobre tal prego e faz com que

todas as operagoes realizem-se a este prego;
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(2) O modelo pouco conclusivo, devido a presenca de
um grande nimero de agentes no mercado (um nimero infini-
to no caso de informagao assimétrica), embora aparentemen-
te sejam uma hipdtese favoravel.

O modelo que & desenvolvido a sequir elimi-
na estas duas hipOteses, criando assim uma funcdo preco de
equilibrio mais factivel e uma quéntidade limitada de agen-
tes. Estes poderiam ser considerados agentes representati-

vos de cada classe, como veremos no prdoximo capitulo.



CAPITULO IIT

EQUILTBRIO COM INFORMACAO ASSIMETRICA

IIT.1 - Introducao

Apresentamos neste capitulo um segundo mo-
delo com presenga de informacao assimétrica no mercado de
agcoes. Este & baseado em Gould e Verrecchia (1985).

Sobre o mercado de agoes fazemos as seguin-

tes hipoOteses:

1%) Existem dois tipos de agentes
(i) ﬂma corretora que cota prégo-de uma agao sobre
o qual ela aceitara transacionar qualquer volume de agoes.
(ii) n investidores que vendo o prego cotado pela
corretora demandam ou ofertam o volume de agoes. Os consu-
midores serao idénticgs e para simplificar serao represen-

tados por um Unico investidor representativo.

34
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22) Existem dois tipos de ativos:

(i) uma agao A gue serd negociada por ?0 cruzados
no tempo 0 (zero) e seu valor no tempo 1 sera de ﬁl cru-
zados no tempo 1.

(ii) um titulo sem risco que rende R cruzados no

tempo 1 para cada cruzado aplicado no tempo 0 (zero).

Como no capitulo anterior o equilibrio de
mercado serd aqguela situacao em gque tanto a corretora como
0 investidor representativo méxiﬁizam suas utilidades espe-
radas, levando em conta o fato de que as expectativas dos
agentes sao racionais.

O capitulo & dividido da segquinte forma: na
segao 2, descrevemos como obtém-se as fungdes de utilidade
esperada dos agentes e tornamos precisas a definicao de e-
quilibrio neste modelo; na segao 3, mostramos um exemplo
onde a existéncia e unicidade do equilibrio sido garantidos
pela linearidade da fungao preco; na segao 4, colecionamos
os princiﬁais resultados que conhecemos e nossas criticas

ao modelo.
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III.2 - O modelo

Suporemos que a corretora & neutra ao risco
e que o investidor representativo & avesso ao risco, com
aversao absoluta ao risco constante e igual a 1 (cruzado)_%
Também suporemos que O investidor representativo tenha uma

dotagao inicial positiva de ambos os ativos. Desta forma,

19) A corretora ira cotar o seu prego de forma a ma-
ximizar a sua utilidade esperada, consequentemente, ja que

ela & neutra ao risco, ela procura

max L0 = E[WO/IO]

Wy — riqueza inicial da corretora, onde suas dotagoes ini-
ciais de ativos sao irrelevantes, ja que ela & neutra
ao risco.

IO - & o conjunto de informagoes, o qual consiste em:

(1) Informagoes privativas sobre o valor de liquidacao

da firma Y0 = Pl + €q¢
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FEO € uma variavel aleatbria de esperanca condi-
cional a ?l igual a zero e de variancia constante
08) ou seja, a corretora conhece a realizag&o<ka§o
(2) O valor das dotagoes iniciais do investidor re-
presentativo, tanto do ativo sem risco, Bl’ como

do ativo com risco, Xy

Sob certas hipOteses mostra-se que a corre-

tora cotara o prego da agao como

P = P(?O, Xq Bl)’ ou seja

cotard o prego em funcao das variacgoes que ela conhece.
Pode-se notar que nao existem restrigoes as
vendas a descoberto. Como o investidor representativo tem
aversao absoluta ao risco constante, a sua demanda por ati-
vos arriscados independe do nivel de renda. Juntando es-
tes dois fatos vemos ser irrelevante a dotacgao inicial do
titulo sem risco em maos do investidor representativo, con-

quanto que ela seja positiva. Assim,
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2Q) O investidor representativo, ira maximizar sua

utilidade esperada, sob as nossas hipdteses equivale a

onde,

max L; = E[—exp(—&l) //Il]

W, — riqueza inicial do investidor representativo

I, - € o conjunto de informagdes, o qual consiste em:

(1)

(2)

Informagoes privativas sobre a reaiizagéo do pre-
¢o da agao no periodo 1

¥, =B + ¢4
(€; € uma varidvel aleatdria de esperanga  condi-
cional a ?l igual a zero e de variancia constante
Oi) ou seja, o investidor representativo conhece

a realizagao de y;.

A realizagao de P, (prego cotado pela corretora no
instante zero. Como ver-se-a adiante, & diferen-

te de B).
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Sob certas hipoteses mostra-se que a funcgao
excesso de demanda do investidor representativo por acoes

sera R(Xl' Bl’ Y PO), ou seja a demanda do investidor re-

ll
presentativo por acoes sera funcao de tadas as variaveis
que lhe sao acessiveis.

Ha de se notar que‘a funcao prego cotada pe-
la corretora, P, & uma fonte de informacgao adicional para o
investidor repreéentativo, ja que se o investidor represen-
tativo conhece a realizagao de B, conhecerd também a reali-
zagao de ¥, que & justamente a informagao privativa da cor-
retora sobre o pgego da agao no periodo 1(8). Sendo assim,
seria interessante para a corretora mascarar a sua informa-
géo privativa, caso este mascaramento traga um aumento em
sua utilidade esperada. No modelo este mascaraméﬁto sera
feito pela adigao de uma variavel aleatdria Z, com esperan-
ca condicional a P igual a zero e variancia constante e
a fungao prego que a corretora normalmente cotaria.

Portanto,

~

P0=P+Z
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Dessa forma, a incerteza do investidor re-
presentativo com respeito as informacOes privativas da
corretora & 0; .

Podemos definir as fungoes utilidades espe-

rada L

o € Ll para a corretora e para o investidor represen-

tativo, respectivamente, por:

Lo[xl, Yor P / R(.)] =

onde,
R - demanda de agoes pelo investidor representativo

r - realizagao de R

vl

p - realizagao de

' _ ~
p realizagao de P,

Se R(.) for positivo, a corretora vendera
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agéos para os investidores e se for negatigo, a corretora
comprara agoes dos investidores.

Portanto, um equilibrio €& definido por:

P(xl, yo) = arg mgx LO[Xl' Yqr p|R(.)] e
R(xl, Bl’ Yir p') = arg msx Ll[&y Bl’yl’Kﬂ']ﬂp(J'+ 4

Agora, faremos uma‘discusséo sobre és hipo-
teses do modelo.

Primeiramente, notemos o ganho observado em
sofisticagao da definigao de equilibrio vis-&-vis a do mo-
delo do capitulo II. No modelo deste capitulo, vemos que
o equilibrio & criado pelos agentes do mercado, nao neces-
sitando assim de nenhum agénte externo, nenhum leiloeiro
walrasiano, para atingir o equilibrio.

Esta definigao de equilibrio mais sofistica-
da, traz alguns inconvenientes. Com efeito, como o modelo
foi definido, a corretora & obrigada a cotar um prego para

a agéo e a este prego ela terd gue comprar ou vender a gquan-
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tidade de agoes desejada pelos investidores. E por outro
lado, os investidores tendo uma dotagao inicial de agles e
sendo mais avessos ao risco que a corretora, naturalmente
acabarao pagando um prémio de risco a esta {iltima. Isto faz

com que o investidor seja forgado a participar do mercado.

III.3 - Uma ilustracao de um equilibrio

Analisaremos o modelo da secao anterior, com
duas hipoOteses adicionais, para desta forma ilustramos um

equilibrio.

19) O vetor

o
Il
ol

tem distribuigao normal multivariada com o vetor

de médias dado por
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e matriz de variancia-covariancia

—o; o; o; 0—
a, - O; 0§+02 oé 0
o; o; c2+0? 0
0 0 0 oy
Como uma interpretagao intuitiva desta  ma-
triz vem:
(i) (CJEZ))_l representa o quanto de informagdo a cor-

retora e os investidores, possuem conjuntamente sobre o va-
lor de liquidagéo da firma, ?l. Quanto menor 0;, mais in-
formagao como um todo o mercado tem sobre a firma, por exem-
plo, quando o; = 0 (informagao total sobre o valor de  1li-

1 ' ~
— » e esta acgao pas-

quidacdo da firma), implica em (o;)_

sa a ser um ativo sem risco, ja gue o mercado como um todo

sabera, com certeza, o valor de liguidagadao da firma.

(ii) (06)- representa o quanto de informagao priva-

tiva a corretora tem.
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(iii) (02)—l representa o quanto de informacao privati-

va os investidores possuem.

2Q) NOs supomos que os investidores sempre conjectura-
rao que a relagao de precos usada pela corretora tem uma

forma linear:
P(xl, Yo) = ayg + bxy + ¢

onde, a, b e ¢ sao constantes reais

Sendo assim, um equilibrio sera dado por:

Lema IITI.1
Defina
Al@) = a° Qoé)‘% GRS (ci)“l> - ad ™+ ot <(oi)—l " (ci)_1>

A existéncia de um equilibrio & equivalente

& existéncia de um a* que simultaneamente satisfacga:

0 = [2a<(a£2))_l + (08)-l>- (08)_1] A@@) - o} oi)_l G;(og)'l + a2>

e
A(a) > 0
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Demonstragao: Veja apendice.

Os parametros b* e c* podem ser determina-
dos, substituindo o valor de a* em b(a) e c(a), assim defi-

nidos:

b (a)

Q
g
I

§i(l—a)

Mostraremos, que este equilibrio é tnico

dentre os equilibrios lineares, quando

Teorema III.l:

Existe um Gnico equilibrio demonstracao:

veja apéndice.
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Algumas consideragoes por tras da equacao de

prego da agao:

(1) O valor da a* deve ser positivo, ja que quantQ me-
lhores forem as informacgoes que a corretora possua sobre o
desempenho da firma, maior devera ser o prego da agao por
ela cotada.

Este valor de a* nao devera exceder a unidade,
porque a corretora nio cotard o prego'da acao de. forma gque
uma informagao por ela possuida represente uma valorizacao
do prego da agéovmaior que o valor da informagao. E de se
esperar que quanto menor for 08, mais proximo de 1 estara

a*, ja que a corretora terid menos incerteza sobre o valor

de liquidagao da firma.

(ii) O valor de b* devera ser negativo, ja que Xq en-
tra no modelo, como vimos, de forma a obrigar os acionis-
tas a participarem do mercado. Dessa forma, b* daria a
idéia de um prémio de risco pago pelos investidores para a

corretora .
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(1ii) O valor de c* ser igual a ﬁl(l-a*), e &€ de -facil
entendimento.

De fato, o termo bxl, como vimos, representa o)
premio de risco que a corretora toma doé investidores, por
ser ela menos avessa ao risco que os,investidores.

Como, 19) a* representa um parametro de confiabi-
lidade da corretora em suas informagoes (ou seja, quanto
menor 08 mais proximo de 1 estara a*), e 29Q) a corretora
€ neutra ao risco, segue-se que quanto menos confidvel fo-
rem as informagoes da corretora (08 grande), mais peso a
corretora dara as informagoes piblicas. Portanto, a corre-
tora cotara o prego de forma a dar ponderacoes as suas in-
formagoes e informagoes pﬁblicas, e como ela € neutra ao

risco, a soma do coeficiente de Y, com o coeficiente de P

0 1
€& igual a unidade.
Assim,

-

coeficiente de y, & a* -, dai
coeficiente de 51 sera l-a¥*

tornando, c* = §l(l—a*)
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Definida a funcdo preco de equilibrio, isto

levara a corretora a ter um lucro de:

Teorema ITI.2

0 lucro da corretora e determinado, substi-

tuindo a* dado pelo Lema III.l na expressao:

-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
2 2 2,1.2,2 2 2 2 2 _ 2 4
x2 @ +a Gz)[; (op + 0 + 0] ) + 9y 9 (op + 07 ) o
1
-1 1 -1 -1 -1 -1 -1 |2
2,2 2 2 2 2 2 2
[%a (op +0 + Ol ) + 200 o} (op + Ol ) 00 54

-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
2, 2 2_2[22 2 2 2 2, 2 2_2}
[a (op + 00) o;] a“ (o + 0 +07 ) +o0 oz(o + 07 ) oy @

i
o

Demonstracdo: Veja apéndice

c.q.d.

A partir deste ponto, faremos uma analise de
4 casos extremos, por representarem situagaes interessantes

e nos levarem a expressoes simples para o valor das cons-
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tantes, a*, b* e c¥*.

19) Comecemos com O caso em gue a corretora nao

mascara o prego da agao, ou seja Og = 0.

Corolario III.1

o, = 0, implica em um Unico equilibrio da forma:
-1
2
o -1
a* = 0 ! b* =
-1 -1 -1 -1 -1
02 - 02 02 + 02 + 202
p 0 p 0 1
-1
gt
* =
lo; YO
-1 -1
02 + O
p 0

Demonstracao: Vide apéndice

c.q.d.

2 , .
Neste caso com 0, = 0, os investidores pas- -
sam a ter acesso a toda informacdo privativa possuida pela

corretora.
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2Q) Os investidores nao possuem

a corretora-possui

Corolario III.2

2 . P
Quando o] <, um equilibrio dnico

informagao, enquanto

existe,
02_1
2 ~0.
somente se o, > onde
2-1 -1 -1
2
40 a + 0
P p 0
-1
03 12 o2
a* = ’ b*——TO' + B
;1 1 P 1 o-1\2
+ ' ‘
2 00 op 4 ¢ ,op +-oo ;
-1 -1
20 + 0
0 -
* =
c Pl
-1 -1
2 -
2 Op + 00
Demonstragdo: Vide apéndice.
c.qg.d.
2—1
2 9
Vemos que, para o_ € |0 -
z -1 -1 -1
2 2 2
4 ¢ o] + o
P <p 0>
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nao existe equilibrio, porque nao existe interesse para a
corretora criar um equilibrio. A intuicgao por tras deste
resultado & simples. Quando os investidores conjecturaﬁcpm
o prego cotado pela corretora carrega muita informacao, o
interesse da corretora é que nao esteja contendo informagao
alguma e vice-versa. Sendo assim, os investidores ficam
sem saber se o prego da agao carrega ou hao, infofmag6es
sobre o valor de liquidacao da firma.

Deste resultado surge um ponto interessante,
que & a descontinuidade na fungao prego de equilibrio. Quan-
do os investidores nao possuem informagao privativa, ou se-

2

ja 0] —> nao existe equilibrio para um intervalo de va-

lores de 02. Enquanto para 02 < «, existe equilibrio inde-

1
2 . .~ . .

pendente de O, A intuicao aqui, vem de que gquando os in-

vestidores tém alguma informagao privativa, a corretora de-

fende-se, preservando o equilibrio. Portanto, a conclusao
2 - ~ . o

para o caso 0; — ©, € gue nao existe motivagao para a cor-

retora criar uma regra para a fungao prego de equilibrio,

quando os investidores nao possuen informacao privativa.
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39) A corretora nao possui informacao, enquanto os in-
vestidores possuem informacoes melhores sobre o valor de

liquidagao da firma, mas nao conhecem sua realizagao.

Corolario III.3

Quando cg-—aw e 0 #Gi < o, O equilibrio

Unico toma a forma

Demonstragao: Vide apéndice.

c.qg.d.

Aqui temos um caso de monopdlio simples, 3ja
que a demanda dos investidores por acoes depende apenas de
suas informag6es privativas §l‘ Por conseguinte, do teore-
ma 2 temos, que o lucro da corretora quando Ug — = & dado

por
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Portanto, podemos observar que a  corretora
maximizarda seu lucro, guando esta nao mascarar O prego da
agao (02 =0). O gue ja era um resultado esperado, ja que
Z surgiu no modelo.com a incumbéncia de evitar que a infor-
magao privativa da corretora chegasse aos investidores. Des-
ta forma, mascarar o prego da agao acarretara num onus
para a corretora.

Quando fazemos 02 igual a zero, o lucro kda

corretora fica

2.
Xy 271 5
- Ol (0]
,ml. -1 p
4lo + O

Podemos observar que quanto mais informagoes
privativas tiverem os investidores (ol pequeno) , menor se-

ra o lucro da corretora, o que & bem intuitivo. Quando,

-1 1

51 -1\ (o; )2”+ O;A xi
. < =0 + '
Ok o)
4
a corretora ainda realiza um lucro positivo. O que é ex-

plicavel, pelo fato dos acionista serem avessos ao risco e



54

por isto estarem dispostos a pagar um prémio de risco a
corretora, em vista das agoes que lhe foram dadas como do-

tagao inicial. Contudo, quando

-1 2-1 (02 )T+ 02 X
for maior que . —op + P B

=N

o prémio de risco nao & grande o bastante, para evitar que

a corretora realize uma perda.

49) A corretora nao possui informacoes sobre o - valor
de liquidacao da firma, enquanto os investidores sabem o

valor de liquidagao da firma.

Corolario III.4

Quando cg —> © e oi = 0, o equilibrio {ni-

co toma a forma,

Demonstragao: Vide apéndice

c.q.d.
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O coeficiente a* sera zero, devido ao fato
da corretora nao poséuir qualquer informagao sobre o  prego
Py

O coeficiente b* sera zero, ja que o inves-
tidor representativo nao pagara nénhum prémio de risco pa-
ra desfazer-se da agao. Com efeito, a agao deixou de pos-
suir qualquer risco para o investidor representativo. As-
sim, se o prego Py for maior que o precgo Py (cotado pela
corretora), o investidor representativo vendera uma quan-
tidade infinita do titulo sem risco (a descoberto) e com-
prara uma quantidade infinita da acao, se Py for maior que
P, ele inverte sua posicao. Como se vé, a corretora reali-
zara um lucro esperado infinitamente .negativo com probabi-

lidade 1. Mesmo assim ela é obrigada a cotar um prego pa-

ra a agao.

ITII.4 - Consideracoes Finais

Neste capitulo fazemos duas alteragoes baSi-

cas com relagao ao capitulo anterior. Primeiramente, defi-
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nimos o mercado de forma que todos os investidores conjun-
tamente fossem representados por um Gnico investidor repre-
sentativo. Simplificagao esta, que nos deu condigdes de fa-
zer uma discussao maior sobre o problema da informagdao no
mercado de agoes. Em segundo lugar, eliminamos a presenca
do leiloeiro walrasiano, de forma que a corretora é - quem
cota o prego da agdo incorrendo em prejuizo se errar a co-
tacgao.

Embora o modelo tenha tido os ganhos descri-
tos acima, ele perde por forgar todos os agentes -que se
pronunciem interessados a participar do mercado a estarem
dentro deste leilao. Isto &, as hipdteses nao permitem que
pessoas interessadas em comprar agoes, comprem-nas se nao
possuirem uma quantidade de agOes em sua carteira antes da
realizagao do leilao. E por outro lado, forga a corretora a
cotar um prego para a agao, e a este prego ela compra ou
vende qualquer lote de agoes que o investidor representativo
quiser.

Estes dois pontos analisados acima . foram bem
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enfocados na ilustragao. Quando os investidores nao possuiam
informagao privativa (oif—>«0, a corretora nao tinha inte-
resse em criar um pbnto de equilibrio. A outra situagao a-
presentou-se quando os investidores sabiam a realizagao
de ?l e corretora nao (oi =0 e og #0), é ¢orretora
era obrigada a arcar com um lucro infinitamente negativo.
Esta situagao é totalmente irrealista. Como também o & ad-
mitir que uma mao invisivel, a mao do leiloeiro walrasiano,
coloque o retorno da agao idéntico ao retorno do titulo sem
risco, como vimos no capitulo II.

Podemos reparar que, o modelo do Capitulo III
pode se transformar no do Capitulo II. Para tanto, & ne-
cessario que a corretora seja apenas uma intermediiria fi-
nanceira, um leiloeiro,walrasianb. Assim sendo, o investi—
dor representativo corresponde aos investidores do Capitu-
lo IT. A corretora transforma-se no monopolista. A manei-
ra que a corretora tem de mascarar suas informagoes que é

uma variavel aleatdria Z transforma-se em uma variavel

aleatdria n que sao os investidores aleatdrios.




58

Entretanto, o monopolista no Capitulo II de-
manda a quantidade que melhor lhe convier, enquanto que no
Capitulo III, a corretora (que & o monopolista do Capitu-
lo II), por nao existir um leiloeiro walrasiano para guia-
-la, cota um prego para agao de tal forma que ela pode es-

tar incorrendo em prejuizo. Isto & ilustrado no caso de



CAPITULO IV

A INFORMACAO ASSIMETRICA E LIQUIDEZ

IV.1 - Introducao

Neste capitulo, baseado em Kyle (1985), tra-
tamos de um modelo gque analisa um mercado mais especifico,
onde sd um investidor tem informagoes sobre o prego da acao
amanha. Estas informagGes sdo suficientes para que o  in-
vestidor saiba o valor da agdo amanha. Perdemos em genera-
lidade, mas ganhamos em sofisticagao, porgue no modelo des-
te e do proximo capitulo é introduzido o problema da liqlii-
dez, como veremos mais adinate.

Sobre o mercado de agoes fazemos as seguin-

tes hipoteses:

19) Existem trés tipos de agentes:

(i) um investidor que conhece a realizagao do pre-

59
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co da agao no tempo 1, Py, 0 gual chamamos simplesmente de
investidor (corresponde ao "insider": investidor com infor-
magao privilegiada);

(ii) n investidores que nao possuem gualquer infor-
magao sobre tal firma, os quais chamamos de investidores
aleatodorios;

(ii) uma corretora que cota o pregco da agao.

2Q) Existem dois tipos dé altivos
(i) uma agao A qué serd negociada por ?0 cruzados
no tempo 0 (zero) e seu valor’no teméo 1 sera de P; cruza-
dos;
(ii) um titulo sem risco que rende R cruzados no

tempo 1 para cada cruzado aplicado no tempo 0 (zero).

O leilao € realizado em dois estagios.

No primeiro estagio, tanto o investidor co-
mo os investidores aleatdrios, dao ordens de compra ou de
venda de uma certa quantidade de acoes.

No segundo estagio, a corretora, conhecendo
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a quantidade de agoes demandada conjuntamente pelo investi-
dor e pelos investidores aleatdrios — ela nao tem acesso
a quantidade de agoes demandada por cada agente separada-
mente — cota um prego da agao de forma que seu ganho es-
perado seja nulo.(g)

Portanto, quando a demanda total de agoes
no 19 estagio for positiva, o prego cotado no 29 estagio
subira e vice-versa. Isso cria uma variagao no precgo da
agao, cuja magnitude dependerd da liqliidez da agao.

O capitulo & divido da seqguinte forma: na
segcao 2, descrevemos o modelo propriamente dito e com ele

definimos o equilibrio; na segao 3, colecionamos os princi-

pais resultados para em seguida discuti-los.

IV.2 - O Modelo

O valor da agao no periodo 1 &€ representado
por uma variavel aleatdria, Py, com distribuigdo marginal

normal de média 51 e variancia o;. A guantidade de acoes
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demandada pelos investidores aleatbrios & dada por uma va-
ridvel aleatdria, n, com distribuicao marginal normal de

média zero e variancia o%, onde n e P, sao independentemen-

1
te distribuidos. A quantidade e o prego aos quais o inves—
tidor negocia sao denotados por X e §0 respcetivamente.

No primeiro estagio as varidveis aleatérias

~

n e P, sao realizadas. Como o investidor conhece a reali-

1
zagao do valor dg agao'em 1, P,, dard sua ordem de c?mpra
ou venda como fungaodeste valor e, portanto, x = x(B;). Es-
ta ordem vira da maximizacao do lucro por parte do investi-
dor. Adicionalmente, suporemos que o investidor é neutro

com relagao ao risco. Desta forma x(ﬁl) sera tal que sa-

tisfaca.

E[(Pl-RPO) X‘Pl = Pl]z E[(Pl—RPO) x'l P, = Pl]

No segundo estagio a corretora recebe as or-
dens totais das quantidades de agoes compradas ou vendidas
pelo investidor e pelos investidores aleatdrios, ou seja, a

corretora conhece a realizagao de x+n (como vimos, do con-
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junto de informagOes da corretora nao constam as realiza-
goes de X e n separadamente). Supomos que a corretora te-
nha ganho esperado nulo e o mercado seja eficiente no sen-
tido semi-forte. Sendo assim, a corretora cotara o prego

da forma.

~ 1 =1~ =
PO = R E[Pl x+n]
Este modelo — como os anteriores — possui

um equilibrio matematicamente tratavel, cuja a quantidade

demandada, X, e o prego de mercado, ﬁo, sao fungoes linea-

res:
% =B(F, -p;) (2D
e B o= —= (. 4+ A(X+7)) (22)
0 R ‘P1

Isto posto, podemos construir a normal mul-

tivariada das variaveis aleatdrias do modelo

onde, o vetor médio
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ES = (p;,0,5, 0

e a matriz de variancia-covariancia

9 = [aij] 1,5 =T,
(4x4)

com (levando em conta - (21) e (22)

— 2
a;; = Op
a = E|(x - E%)?| = 8202
22

_ = 5 42 252 2 2 2
azy = E.[(RP0 E RPO) J = A°B°0Z + Ao

_ 2

aj3 = agy = cov(Rﬁo, ﬁl) = ARo2
a14 = a4, = cov(P;, n) =0 (por hipdtese)

= 7 Sy = 2 2
cov(RPO, X) AB Op

e

vl
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a49 = cov(i(x, n) =0

= = 5 =y 2
azq = 843 = cov(RPO, n) Acn

logo,
o2 Bo2 ABo? 0
p
2 2 .2 }\ 2 0
Q = Bop B 9 Bop
2 2 .2 )\2 20_2 + )\20,2 }\0.2
ABop AB Gp B D n n
2 2
0 0 AC On
i i

Os valores de A e B que garantem o- equili-
brio Gnico na forma linear, sao dados pelo seguinte teore-

ma:

Teorema IV.1l

Existe um Gnico equilibrio no qual % e ?O sao

fungoes lineares.

Definindo as constantes:

C)'n ,Gp
B: e }\=_70__
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0 equilibrio & dado por (21} e (22) , que por conveniéncia

€ repetido aqui

x(B) = 8(B; -py) (21)

t
o
B
+
1
I

L [51 + A(§<+ﬁ)] (22)

Demonstracao:

Suponhamos que para as constantes u,A,0,B, as

fungoes lineares x e P sejam dadas por
x (v) =a + Bv , RPO(y) = U + Ay (23)
Dada a fungao prego PF;, o lucro do investi-

dor & dado por

E [[ﬁl—Rﬁo] i’ By =Pl] = (Py -1 - Ax) X

Como o investidor maximiza lucro, pela con-
digcao de la. ordem temos,
Pl - uUu-=-2Xx =0
e condigao de 2a. ordem, A>0. Portanto,

Pl -u

2



67

levando em (23) , obtemos

BA = 1/2 (24)
o = - ub (23)
Pela condigao de eficiéncia de mercado no

sentido semi-forte

logo,
U+ Ay = Ey ﬁl , Mmas temos que
EEy ﬁl = E?l , assim,
- _ I "
EB) = BE By = w + ABy = u + AE[a-+BPl4-qr_u-+Aa4—BMPl <
= u = (1 - B)) EP; - Aa
= (1 - B8X) 51 - Ao
logo,

E, P; = (1 - BA) p; - Aa + Ay

dessa forma, [I - Ey]?l = ﬁl - Ey ?l € ortogonal a y, por-

tanto, cov(Py - (1 - BA) p; + Ao ~ Ay, y) =0 -

cov(?i, y) - X var(y) =0
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= B var(ﬁl) - AB?2 var(f’l) - A var{(n) =0
=3 Bo? - AB%02%2 - Ac?2 =0
p p n
Bo?
A= P
202 + O_2
6 P

Resolvendo o sistema de equagoes formado por
(24) - (27) , sujeito a condigoe de 2a. ordem da maximiza-
cao do lucro por parte do investidor A>0, chegamos ao re-
sultado desejado.

c.q.d.

Podemos substituir os valores de equilibrio
A eB, para dessa forma acharmos a matriz de . variancia-co-

variancia que equilibra o mercado.

2 1 2
g g0 —_ O 0
P n P 2 p
o0 o? L 55 0
n p n 2 "n'p
Q:
1 2 1 1 5 1
— —— 0 O — 0 —_—
2 % 2 %°p T2 % 2 %
1
0 0 —— 0 0O g?
2 P n |
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Surgem alguns resultados interessantes ao

estudarmos a matriz de variancia-covariancia no equilibrio.

19) Notamos que. o investidor demanda uma quantidade de
agaes, em uma forma tal que a incerteza sobre a quantidade
negociada por ele, & a mesma que a corretora tem a respeito
da quantidade negociada pelos investidores aleatdrios.

29) Vemos que azy = —%— o;, ou seja, metade das in-
formagoes privativas do investidor sao incorporadas no pre-
go e a volatilidade do pregco nao & afetada pela incerteza
na quantidade negociada pelos investidores aleatdrio, 0;.

39) O lucro esperado do investidor (nao condicionado

em ﬁl = P;) & dado por
E(m) = E[(ﬁl-Rﬁo) %] = Eﬁl X - ER§0§ =0 o_ - —%— o0 =
1
= —=— 0 0
2 np

Portanto, o lucro do investidor & proporcio-

nal d incerteza quanto &s realizagoes n e P;. Assim, ele
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tem um lucro esperado positivo independente de suas infor-
magoes privadas.

49) A, & uma medida de ligliidez da agao. Quanto maior
(menor) A mais (menos) sensivel fica~o prego da agao a va-
riagoes na demanda pela agdao no 19 estidgio (investidor  +
+ investidores aleatdrios), ou seja menos (mais) ligliida é
a acao.

A ligqllidez aparece no mercado como uma ma-
neira que este tem de se proteger de informaQBes privativas
possuidas por alguns investidores. E de se - esperar que
quanto (i) a incerteza sobre o desempenho da firma aumenta
ou (ii) variancia de investidores desiﬁformados operando no
mercado diminui ou, (iii) . a quantidade de investidqres in-
formados aumenta; ocorra uma diminuigao na liqliidez da agao
(A aumenta). O item (iii) nao aparece na equagao gque des-
creve o comportamento de A no équilibrio, ja que por hipdo-
tese o nimero de investidores com informagao privilegiada

sobre a firma & dado exogenamente no modelo, sendo igual a

um investidor.
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IV.3 - Consideracoes Finais

Vimos neste capitulo um primeiro modelo que
leva em conta o problema da ligtiidez no mercado. Contudo,
a hipdtese tratada aqui &€ de um problema bem especifico,
onde investidor conhece a realizagao do preco P;r en-
quanto a corretora e os investidores aleatOrios nao tem
qualquer informagao sobre tal realiz;géo.

Este modelo distingue-se dos anteriores por-
que o leildo & realizado em 2 estagios, enquanto nos capi-
tulos precedentes o leilao era feito em apenas 1 estégio.

Para um mercado onde a corretora é.. apenas
um intermédiério financeiro, podemos analisar da seguinte
forma:

No 19 estagio, o investidor e oé investidores alea-
torios realizam sua demanda por agdoes. O investidor por
saber que o valor da ag¢ao no periodo 1 estd acima (abaixo)
do prego da agao no momento, RP,, entra comprando (venden-

do), tendo assim um ganho esperado positivo. Os investido-
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res aleatdrios, sao os investidores desinformados, que es-
tao interessados em aplicar seu dinheiro por uma motivagao
qualquer.

No 29 estagio, a corretora recebe as ordeﬁs de compra
ou venda de agOes, realizadas no 19 estagio e encaminha
tais ordens ao pregao. No pregao estas operacoes sdao fe-
chadas via uma variagao no prego- da agao.

Supomos que o0s agentes que fecham tais ope-
ragoes, Os quais.chamamos de analistas, sao neutros ao ris-
co e competitivos. Dessa forma a corretora como um bom
leiloeiro walrasiano s& permite que cada operacao se con-
cretize quando o prego da agao estiver no ponto em que o
ganho esperado aos analistas encdntre—se em zero.

Neste modelo aparece um agente que nao exis-
tia no modelo dos capitulos anteriores, o analista. Este
agente opera no mercado de forma a obter informagoes sobre
a firma através de um estudo técnico da mesma, via analise
grafica, analise de balangos, etc... Podemos encara-los

nesta analise, como se estes através de suas investigagoes
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obtivessem informagoes que lhes rendessem a realizagao da
demanda total pela agao no 19 estagio. Isso faz com gue
eles tenham um ganho esperado maior que os investidores a-
leatérios,-embora ambos nao possuam qualquer informagao
privilegiada sobre o preco P,. Como. se vé, fica dificil
introduzir o analista em modelos de leilao em apenas 1 es-
tagio, como nos capitulos precedente.

No proximo capitulo mostramos um outro mode-
lo que encara o problema de assimetria informacional de uma
forma bem parecida com a desenvolvida aqui, apenas O proble-

ma da liquidez & visto de uma forma diferente.



CAPITULO V

INFORMACAO ASSIMETRICA E O MERCADO

ACIONARIO COM ESPECIALISTAS

V.1l - Introducao

Apresentamos neste capitulo um segundo mode-

lo (baseado em Glosten e Milgrom (1985)) com os leiloes sen-

do feitos em 2 estagios, introduzindo-se assim — como no
capitulo anterior — o problema da liquidez ao mercado. Con-
tudo, a liglidez uma agéo é encarada, neste capitulo,

com um enfoque distinto ao do dado no capitulo anterior.
Observou-se, no capitulo IV, que a correto-
ra protege-se da informacao privilegiada do investidor atra-
vés de uma sensibilidade positiva do preco da agao em rela-
cao a demanda pela mesma.
O modelo desenvolvido aqui traz uma visao

alternativa sobre a ligliidez de uma agao. A corretora pro-

74
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tege-se das informacgoes priviiegiadas existentes no merca-
do. cotando precos diferenciados para compra e venda daeqéo.
Scbre o mercado de agoes fazemos as seguin-

tes hipoteses:
19) Existem trés tipos de agentes interagindo no mer-

cado:

(1) m investidores que possuem informagoes privi-
legiadas sobre a firma, os quais chamamos simplesmente de
investidores;

(ii) n investidores que nao possuem qualgquer infor-
macao sobre a firma, os quais chamamos de investidores ale-
atdrios;

(iidi) uma'éofretora que sd tem informagao que & . de

dominio pUblico.

29) Existem dois tipos de ativos:
(i) uma acao A que & comprada e vendida pela cor-
retora por ?0— A cruzados e ﬁo cruzados, respectivamente,

(11) .
e

e seu prego no periodo periodo de P, cruzados;

(ii) a4 moeda é o ativo livre de risco.
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Um leilao é realizado em 2 estagios.

No primeiro estadgio a corretora cota precgos
de compra e venda da agao.

No segundo estagio chega ao mercado um in-
vestidor ou um investidor aleatdrio que observa os precgos
e, com base nesses, compra ou vende, ou entao nao hnegocia,
~ (12)
um lote da agao com a corretora.

Supomos que o preco de uma carta patente pa-
ra se exercer a fungao de corretora seja zero, propician-
do assim livre entrada de corretoras. Adicionando-se ain-
da a hipotese das corretoras serem neutras com relagao ao
risco, forcaremos a corretora, que opera em um mercado com-
petitivo, a cotar os pregos de compra e venda da agao de
forma que seu lucro esperado seja nulo.

Isto posto, surge de imediato uma pergunta:
se a corretora tem ganho esperado zero, porque ela cotaria
prego de compra menor que o de venda? A resposta est& em

considerar esta diferenga de pregos como um problema pura-

mente informacional, ou seja, a diferenca de precos existe
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devido ao fato de que as informagoes sobre o preco da agao
a se realizar no periodo 1, Py, nao sao iguais para todos
os agentes de mercado.

Fazendo o prego de compra menor que o de ven-

da, a corretora diminui o ganho esperado dos investidores e

(13)

investidores aleatdrios, tornando o dos Ultimos negativo
A diferenca de pregos cresce até o ponto (se existir) em
que o ganho esperado dos investidores for igual a perda es-
perada dos investidores aleatdrios. Assim sendo, a corre-
tora tem ganho esperado nulo.
O capitulo é dividido da seguinte forma: na

segao 2, descrevemos o modelo apresentando trés proposigoes:

la.) os precos de compra e venda da agao sao idén-
ticos quando todas as informagoes sao simétricas;

2a.) a proposicao nos da um teto para a diferenca
entre os precos de venda e compra da agao. Este teto &
funcdo decrescente do volume de negociagao e nao depende
do modelo que estamos utilizando;

3a.) mostra-nos as variaveis que afetam a magnitu-
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de da diferenca dos pregos de venda e compra da acgio; na
segao 3, colecionamos os principais resultados que sao co-

nhecidos e fazemos algumas adaptacgoes.

V.2 - 0 modelo

O mercado de agoes tem, por hipdotese, n+ m+1

agentes. Denota-los-emos por

i=20 ; corretora
agentes i=1,...,m , investidores

i =mtl,..., m+n, investidores aleatodorios

O pregco da agao no periodol é representado
por uma variavel aletdria ?l, com distribuigao marginal
normal de média 51 e variancia 0;. Todos os agentes do
mercado sao neutros com relagdo ao risco.

A corretora cota Py - 4 < 51 < PO.UA) Surge

aquil uma pergunta: se a corretora cota pregcos de compra me-

nor que de venda entao, como vimos, os investidores aleatd-
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ris terao ganho esperado negativo se comprarem ou venderem
a agao. Sendo eles neutros ao risco eles ndo negociarao
com agOes. Como resolver este problema? A solugdao encon-
trada por Glosten e Milgrom € a de que cada agente 1i(i#0),
tendo uma fungao utilidade intertemporal em fungao dos con-
sumos ao longo da vida, irada maximiza-la de tal forma que o
Gnico ativo negociado em mercado para aplicacao de tais
agentes € a acao vendida pela corretora (observamos que nem
a moeda pode ser guardada como uma aplicagao para ser gas-
ta em futuros consumos, sO sendo usada para consumo presen-
te). 1Isto posto, considere c como o consumo corrente e X
denotando uma unidade da agao, portanto p; X §1-+ c e a
representagao de tal fungao utilidade, sendo p; um parame-
tro, que da idéia de uma elasticidade ligfiidez do indivi-
duo i com relagao a agao A, que representa o dilema entre
consumo hoje e consumo futuro do agente i. O Po da cor-
retora € 1 por uma questdo de normalizagao. Dentro desta
modelagem, um alto Py representa um desejo do agente i in-

vestir hoje para consumir no futuro, enquanto um baixo p
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indica wuma maior importancia dada por tal agente pelo con-
sumo corrente. Segue-se que os valores limites, 0=0 e p=» ~
sao pontos de total inelasticidade da oferta e da demanda
dos investidores pela agao, respectivamente.

Supomos que oy nao é de conhecimento do mer-
cado, sO sendo conhecido pelo agente i. Assim, tratamos 5i
como uma varidvel aleatdria, com uma distribuicao marginal
normal e cuja distribuicao & independente da de B,. O fa-
to de a realizagao de Ei nao ser de conhecimento do merca-
do, da ao modelo um sabor mais realista, ja que em um mer-
cado nenhum agente conhece a fungao utilidade intertemporal
dos demais.

Os investidores tém informagoes sobre o pre-
¢o da agao no inicio do perido 1, P,, onde estas informa-
¢oes podem ser modeladas de forma que os investidores co-
nhegam — como foi feito nos capitulos anteriores — a rea-
lizagao de

v, = B + & i=1l,...,n

onde, € & uma variavel aleatdria de esperanca condicional a
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B; igual a zero e varidncia constante oé.

Faremos agora, uma descrigéo do funcionamen-
to do mercado.

Comecemos pelo 29 estagio, onde um agente i
(i#0) chega ao mercado para o t-é€simo leilao com o valor
esperado da agao em termos de sua fungao utilidade dado por:
(o superindice t representa o t-ésimo leilao do  periodo

inicial, ou seja, periodo 0(zero)).
2t = ot E[ﬁll FtJ =
_ ot 5wt t . 5 | ot
=0 étE[lM]+p(l 5,.) E[PllN:I

.onde, ét € 1 se o agente for um investidor e 0 (zero) caso se-

ja um investidor aleatdrio.

Z = é o valor esperado da agao para o investidor que chega
ao mercado para o leilao t.

Ft = & o conjunto de informacoes do agentevque chega para o
t-ésimo leilao

Nt = informagoes de conhecimento plblico, ou seja, balan-



82

cos publicados, pregos de compra e venda da agao atuais

e passados, etc...

t . ~ C o . . .
J~ = informagoes privilegiadas dos investidores sobre a
firma
t . ~ . . . .
M~ = informagoes totais dos investidores sobre a firma

mt = g% u Y

Supomos que os agentes cheguem ao mercado de
forma aleatOria e anonima, com a corretora conhecendo a es-
trutura probabilistica deste processo de chegada.

Isto posto, temos trés situagoes possiveis:

(1) 2° > PE , ©O agente compra o lote da agao

(ii) 2t < PS - At, o agente vende o lote da agao

(iii) PE - At< Zt< Pg, o agente nao negocia com a cor-

retora.

No 19 estagio a corretora cota pregos de com-

pra e venda, Pg - At e Pg, de maneira que seu ganho espe-

rado seja nulo.
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Assim sendo ela cota o pregco de compra (ven-
da) tal que sua expectativa quanto ao prego da agao no ini-
t

cio do periodo 1 seja alterada para pt - 4

t
0 (PO) caso no

29 estagio chegue ao mercado um agente vendendo (comprando)

a agao. Dai:

t _ _lx t  t t
PO—EliPllN , X >P:|

t t _ <.t .t t .t
Pr - A —El:Pl|N,Z < Py A]

Contudo, existem ocasides nas quais n3o ha
negociagoes. Isto &, os pregos de compra e venda da  agao
sao cotadoé tao baixo, ou alto, respectivamente, que qual-
guer agente i (i#0) que chegue ao mercado no 29 estagio do
leilao nao negocia com a corretora. Isto pode acontecer em

trés casos:

(i). existir uma proporcao muito grande de investidores,
m muito grande;
(ii) a informagao possulda pelos investidores tem pouca

incerteza, oé muito pequeno;
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(iii) a elasticidade de liqgliidez dos individuos com re-

lagao a oferta e a demanda & muito grande, p; muito proxi-

mo de 1. Esta situacao pode persistir
podendo ser resolvida via uma variagéo
Oé ou/e p; (por exemplo, a publicagao
sa faz variar oé) para que a diferenca

compra e venda torne-se menor de forma

Estamos em condigoes de

indefinidamente, sO
favoravel em m ou/e
do balango da empre-
entre 0s pregos de
a haver negociacao.

enunciar e provar a

proposicao 1, que diz que o precgo esperado da agao no  pe-

riodo 1 esta entre os valores de compra e venda cotados pe-

la corretora. Mas, nao esquegamos gque

informagao sobre P,

©
]

- _
como p  hao contem

= t -t ~t Ao Ts t‘.~t_ ~
E, Et[Pll Fo, b ] E, Et[PlIFJ 5| = Et[Pl]

logo,
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Proposicao V.1

Suponhamos que exista equilibrio para os pre-
cos de compra e venda da agdo satisfazendo a condigao de

lucro esperado zero para corretora.

t _ ~ t t t
PO = E [fllN : 27 > P ]

0
e
t t ~ t t t t
Py - A —E[PllN,Z<P0—A]
Entao:
t t = t
Py = & §Et[Pl]§PO
A desigualdade € escrita se a selegao adver-
sa(ls) for possivel, isto & se
P zt>E-15<‘ E—13 Ft->E—§- >0
tlT 1] Tt L tl™1 !
t [ ] [ | t] P
P{Z > E |By|, B |By|F EtPl]>.0
Demonstracgao:
Nos faremos a demonstracao somente para a

primeira desigualdade, desde que a prova da segunda & simi-
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lar. Omitiremos também o superindice t da demonstragao.
Deixemos C representar o evento que o agente gue chega ao
mercado no 29 estagio faz uma compra de um lote da acgao,

isto &, o evento Z & maior que P,
c= {z>p,) = {E[Pll F] > Polp]
Entao, por definicgao,

P, = E[?llN,CJ assim

Py = E[Pylc] = E[E[ﬁllN,c]lc]
- E:f>1| c] = E[E[ﬁllc,p]lc]
= EjE[E[f'l F,C,p:l c,] C] =
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Se a condigao adicional colocada na proposi-

cao verifica-se, entao a desigualdade & estrita.

Enfatizando, em todo leilao Pg—Ats Et[ﬁl]ng

e mais ainda, se no t-ésimo leilao chega ao mercado um com-

prador, temos que Zt(o valor da agao para este agente) é
. t ~

maior que P0 (prego de venda da agao cotado pela correto-

ra), assim Pg passa a ser a expectativa revisada de P, dado

1
que o evento chegada de um comprador ao mercado ocorreu,

Pg = Et+l [ﬁl]. Similarmente, se chega um vendedor ao mer-

cado no t-ésimo leilao, Zt € menor gue PS-—At, dessa forma

PS —At passa a ser a expectativa revisada de ?l dado que

ocorreu o evento chegada de um vendedor em t, logo Pg —At =

= E 1 [ﬁl]. E o dltimo caso ocarre quando o agente que

chega ao mercado para o t-&simo leilao nao negocia com A

t_,t t

corretora, portanto P, < Z° < Pg , € claro que nao ha-

vera mudanga na expectativa quanto a realizacdo de ?l, en-

tao Et[Pl] = Et+l [Pl].
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Um outro ponto deve ficar claro antes de
s ) -~ - » 3 »
enunciarmos, a proposicao V.2. Em um periodo inicial, que

chamamos de periodo zero, ocorre uma quantidade Q de lei-

loes para em seguida atingirmos o periodo 1, onde em seu
inicio ocorre a realizagao P;. Para ilustrar, imaginemos
gque um periodo é um espacgo de tempo referente a 1 dia de

negociagoes na bolsa, digamos que o periodo zero seja o dia
13 de abril e no inicio do dia 14 de abril seja tornado pt-
blico o balangco da firma. Como supomos que o mercado é
eficiente no sentido semi-forte e ashﬁnicas informagoes, no
caso, que sao privadas estao no balan¢o da firma, o pregao
do dia 14 de abril abrira com a corretora cotando o prego
de compra e venda da agao em Py cruzados.

Adicionalmente, precisamos da hipdtese de que
em todos os leiloes haja um agente que efetivamente realize
uma operagao com a corretora.

Estamos em condicéos de enunciar e demons-

trar a prOposigao V.2 que nos garante um teto para o valor

médio da diferenca entre os pregos de venda e compra da
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~ rd
agao no periodo.

Proposicao V.2

Defina

- = P[Zt > po| N[ p|zt < B - abnt
7. 0 0

e 4* @ o valor médio de L. sobre as Q+1 observagoes; assim,

o+1
L* = b}
t=1 o+1

Seja %Q a diferencga dos pregos de venda e

compra médios sobre os Q negdcios, assim

Q
z

90
>
t

t t ot
P, - (P = A7) Q=
Q tl<0 0 >/ t=1 9

entao,

N

2
Y
B (=2, —2°

IN
Q

Em particular, se existir um nimero % tal que
P[Q* < 2] =1, entao

JIBUQTECA EEARIO HENRIQUE SIMOXNS»®
FUNDACAD BFTIIN wepes:
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Q 2 2
E|- 0 ¥4l < 2
o+l Q} %

Se Q é positivo, o valor esperado do volume
de negociagao vezes a diferenga entre os precos de venda e
compra médios ao quadrado & limitado por um nimero que &

independente do modelo por nos usado, assim
ElqQ ¥2| ¢ 202 &
Q' = p

Demonstracao:

Chamemos pt de Et[Pl], assim, PQ+1==EQ+l Fﬁ].

A variancia de P, excede a varidncia de Pos1+ Tomando  pg

como sendo E[ﬁl], nds temos

0+1 o+1 \ 2
Var(pQ+l) = Varl| E (Pt_pt—l) = E[ E (Pt T -1 } =

’- [ -
Q+1 2 Q+1 Q+1
SEL L (P mp 7|+ ZEJ LI g mpeg) (p-pyy) )T

. ] t-1

onde,

In € a fungao indicadora do conjunto A, isto é:
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IA(x)=l, X €A; IA(x)=O, X €A
como Pt = Et[Pl],

segue-se que Etlé)t+l]= Et[Et+l [ﬁl] = Et[ile =Py

Assim, a segliéncia dos precos de  transacao
k>€] forma uma martingal com relagao as informagdes que sao
de dominio publico.

Isto posto, apds removermos os somatdrios pa-
ra fora do operador E[- ], como os incrementos de uma mar-

tingal sao nao correlacionados e tem média zero. Entao,

E[(Pt “Pg-1) I[t-ls Qﬂ

Var(pQ+l)

t 18

Definamos
e, =E |(p_-P )2 2
t t t t-1 t

Temos que,

o+1

Var(Pl) > E| & e

Com alguma manipulacao algébrica mostra-se
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que
t, 2 ~
e, 2 (A7) /Qt , € entao para qualquer Q
Q+1 Q+1
Dole, )2y 5 b2
t t
Pela desigualdade de Cauchy-Schwarz
Q+1 o+l .1,
Doe > |z oA /2*(Q+l), e
-+ t
entao,
2
: Q QY
var(51) : E|(z a5 2/ (g+1) 2*| = |y ——2
L
se ¥ < g, temos
Q 2 =
E[(«aIT) Q WQ ] s Var(P,)2
- s ~ Q0 - .
Se Q e positivo, entao Ot1 e maior ou
. 1 .
igual a —5—, assim
E|Q \1!2| < 2 var(B,) 2
o' § 1
c.q.d.
Algumas pessoas acreditam que a diferenca

entre os pregos de venda e compra da agao .cotados pela
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corretora sao oriundos de alguns custos incorridos pela cor-
retora, tais como custos de administragéo, corretagem e ou-
tros custos fixos. Se tal crenga tem fundamento, a  dife-

renga de pregos média cotados pela corretora (¥.) deve ser

Q
tal que os agentes is (i#0) que operam com a corretora de-
vem ratear tais custos. Contudo, WQ é proporcional a 1/vg
e nao, proporcional a 1/Q como a idéia de rateamento A dos
custos nos faz pensar.

A média da diferenga entre os pregos de ven-
da e compra da agao diminui com o aumento do nimero de lei-
loes, o que faz-nos ver que as informagoes privilegiadas
vao sendo incorporadas no conjunto de informagoes do merca-
do como um todo (N), ou seja, Ntc:Nt+l e Jm==¢, o) con-
junto das informagoes privilegiadas de qualquer agente apos
uma quantidade infinita de leilées é vazio. Assim, todos os
agentes possuem as mesmas informagoes sobre a firma.

Como Gltima proposigao, mostramos os deter-

minantes da variagao na magnitude de At
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Proposicao V.3

Para algum dado leilao t, o prego de compra

PS-—At cresce e O prego de venda PE decresce quando,

(1) A informagao dos investidores torna-se melhor,
(ii) A razao entre investidores e investidores aieaté-
rios aumenta ,
(iii) A elasticidade dos investidores aleatorios da de-

manda e oferta cresce.

Demonstracao:

No t-ésimo leilao chega um agente ao merca-

~ t (16)
do, a agao para este tem o valor z-.
t _ = t t t ~ t
z- = (1-uy) EfpllN , J] + U o E[PlIN]
oande: [% é igual a 1 se chega ao mercado no leil3o t um in-

vestidor aleatdrio e O(zero) caso chegue um investidor, no
t-ésimo leilao;

t . . ~ C o
J - representa o conjunto das informacoes privile-
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giadas dos investidores, no t-ésimo leilao.
Retiramos os superindices e subindices t das

variaveis por simplicidade de notagao.
Definamos

R = E[§1|J] e

G = fungao distribuigao do parametro de liquidez (g & sua

densidade) ,

ey - elasticidade da demanda dos investidores aleatorios,
eg ~ elasticidade da oferta dos investidores aleatdrios.
Assim,

e - Py -0
0~ IN——T=
e - E[?, ]

Como os pregos de compra e venda, P.-A e P

0 0’

Sad O menor a e o0 maior b que satisfazem
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a2 E[§1|Z>§], b g E[ﬁllz< b]

entao, para pregos de compra e venda da agao temos

P, P[Z >P0] - E[Pl I[Z >P0} >0,
EFH HZ<P0'Aq = (Py-b) P{Z<Py-A} 20

O lado esquerdo pode ser colocado na forma

P
E| (1-0) (Py - R) Irp,p ) + U —2 L\ -
0 e E[F |\ E|B,|
- E [¢<PO,U,R,eD)]
(Py = 4) /%O—A Py-A
E| (1-U) (R-P, +4) I + U g 1- -
0 R< P, - A "
{R< Py -4} eq \;]Pll ElP,|

= E[‘{’(PO—A, U, R, es)]

As fungoes @ (.) e ¥(.) sdao cldncavas em R e

crescentes em U. Também ¢ (.) & decrescente eme_ e y (.) &

D

decrescente em eS.

Para (i) , chamemos A' e B' os precgos de ven-

da e comora da agao associados com a informagdo privilegia-
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da dos investidores J' e defina R'==E[§1|J'] ond JcJ'.
Para (ii), chamemos A" e B" os precos de
venda e compra da agao quando a chegada de um investidor
aleatdrio & governada por U", onde U" < U.
Para (iii), chamemos A™ e B™ os precos de
venda e compra da agao quando as elasticidades demanda e
oferta dos investidores aleatorio e e e, com e™ > e

D S D D

m >
e eS eS. |

Se J' J, entao R = E[R'I J]"
Isto e a desigualdade de Jensen permite - nos

concluir:
E[Q(A', U, R, eD)] > E[¢(A', u, R eD)]
Desde que @ & crescente em U, e U" < U
EI:QS(A", U, R, eD)]z E[¢(A", u", R, eD)]

Também, desde que @ & decrescente em ep

E[¢(A"' , U, R, eD)] > E[¢(A"' , U, R, e} )]'
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(Desigualdades similares sdao achadas para (.)). Pelas
definigoes de A', A" e A™ o lado direito de todas desi-
gualdades sao nao negativos. Mas P,= inf {a|EEZ&LU;R,eD{]ZO},
Assim, A', A" e A™ todos excedem PO' 0 mesmo argumento

provara as correspondentes desigualdades para o prego de

compra.

Esta proposigao & bastante intuitiva:

(i) Uma melhoria nas informagoes dos investidores traz
uma melhoria em seus lucros esperados. Dail, a corretora
aumenta A com o intuito de evitar de ter que arcar com es-
ta despesa esperada ,

(ii) Um aumento na proporgao dos investidores no merca-
do implica em um aumento na proporgcao dos agentes que tra-
balham com lucro esperado positivo. Como se vé, a correto-
ra devera aumentar A se nao quiser trabalhar com um lucro
esperado negativo.

(iii) A elasticidade demanda e oferta dos investidores a-
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leatOorios crescer, significa que as fungéos densidade de

probalidade referentes as variaveis aleatorias pi's,
i= n+l, m+n se concentram mais em: torno de 1. 1Isto pos-—

to, a chance de um investidor aleatdrio chegar em um lei-
lao e comprar ou vender a agido diminui, assim a corretora
deve aumentar A para evitar de ter que financiar esta per-
da esperada oriunda de uma menor quantidade esperada de ne-
gociagoes com os investidores aleatdrios (leia-se perdedo-

res esperados).

V.3 - Consideracoes Finais

O modelo apresentado neste capitulo trata de

um mercado em que nao € possivel — como fazemos nos capi-

tulos anteriores — dar a corretora uma fungao de  simples

intermediaria financeira. De fato, se este fosse o caso,

quem cotaria os pregos da agao de modo que o prego de com-

pra fosse diferente do de venda? O problema considerado

aqui, por conseguinte, € bem mais especificos, sendo atil
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no mercado brasileiro para algumas a¢oes do mercado balcao
e para negociagoes no mercado paralelo de cambio. Neste

caso, as corretoras (ou os agentes de cambio) funcionam co-

mo os especialistas do mercado americano (cotando precos de
compra e venda distintos).

Temos duas grandes ressalvas ao modelo:

19¢) O fato de que a poupangca que os agentes fazem pa-
ra consumir no futuro, sO pode ser feita através de compra
de agoes. Mesmo gque o ganho esperado de um agente 1i seja
negativo, este & obrigado a demandar a agdao, ndo podendo,

se quer deixar parte de seu patrimdénio em moeda;

29) A corretora ter que operar com lucro esperado zero
em todos os leiloes. Isto ndo & necessariamente verdade
em um mercado dindmico. Com efeito, quando as negociagdes
nao ocorrem (como vimos, situagdo esta resolvivel mediante

2

uma modificacao favorédvel em n ou/e o ou/e Py

's) as

corretoras poderiam arcar com perda esperada neste leilao

- Lo~ t
atraves de uma diminuicao em PE e um aumento de Py = Atpa—
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ra que o leilao ocorresse, ja que uma negociagao traz in-
formagoes adicionais & corretora sobre o preco BP,. Em lei-
loes futuros, elas compensariam tal perda através de lucros

esperados positivos.

Os dois principais resultados deste capitulo

1?) A diferenga dos precos de venda e compra da agao
como sendo um problema de selegao adversa.

2Q) O teto para a diferenca dos pregos de venda e com-
pra médio sendo proporcional a raiz quadrada do inverso do

nimero de negociagdes.



CAPITULO VI
CONCLUSAO

Por todo o trabalho, estudamos formasde<xmr
portamento dos diversos agentes com relagao ao problema da
informagao privada. No entanto, o enfoque dado a cada mode-
lo foi diferente.

Comegamos com o Capitulo II, que tentou ser o
mais geral possivel, com a preocupagao de fazer uma modelagem
a nivel individual, criando assim dificuldades até para de-
finirmos uma fungao de demanda do monopolista por agdes no
equilibrio. Como vimos, o objetivo deste Capitulo foi mostrar
que quando as informagoes sao assimétricas entre os diversos
agentes, o poder de mercado & efetivo, e caso as informacoes
sejam iguais o poder de mercado nao & percebido.

Ja o enfoque dado no Capitulo III, buscou
criar funcgoes preco de equilibrio para gualquer gque fosse
o conjunto de informagoes dos agentes de mercado, onde es-

tes foram divididos em dois grupos: corretora e investido-

102
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res. Mas, os resultados tornaram-se péssimos em casos " como
aquele em}que Os investidores conheciam a realizagéo P, ea
corretora nao conhecia tal realizaéao, obrigando a correto-
ra a operar com um lucro infinitamente negativo.

No Capitulo IV, preocupamo-nos com um pro-
blema mais especifico, em que s um investidor tinha infor-
magoes sobre o desempenho da firma.e os demais nada sabiam
sobre ela. Tornar-se-ia, assim, possivel introduzir o pro-
blema de liqliidez no mérca@o, em uma forma de sensibilida-
de do prego da agao com relagdao a demanda pela mesma.

Quando chegamos ao Capitulo V, estudamos uma
nova forma de iiqﬁidez, em que a corretora defendia-se da
selecao adversa através de precgos diferenciados para compra
e venda da agao, criava-se desta forma a possibilidade de
nao haver negociagado em um dado. leil3o.

Existe um poﬁto importante gque nao nos re-
ferimos no trabalho. Em todos os Capitulos pressupomos que

todos os agentes que operam no mercado conhecem o modelo do

Capitulo que estamos discutindo, sabem fazer todas as con-
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tas que fizemos e além do mais acreditamos que os demais
agentes também possuam talbconhecimento. Dessa forma, todos
0s agentes conhecem Q_equilibrio.de Nash e escolhem suas
demandas pela agao de modo a atingi-lo. Como se vé{ e di-
ficil crermos que isto seja possivel sem a presencga de um
leiloeiro walrasiano, paré orientar os agentes para o mode-
lo do Capitulo certo e ajuda-los a fazerem as contaé e, pa-
ra sO assim atingirmos o ponto &timo, um equilibrio de Nash.

Isto posto, a sugestao para trabalhos futu-
ros € a de criar um modelo em que Os agehtes de mercado nao

vao para um equilibrio de Nash.
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APENDICE

DEMONS TRACAO

Teorema II.1:

A demanda do competidor i, vem do problema de

_ a s
11 - Woi R T X5 (P

maximizacao (sujeito a W 1~ RP,))

onde,

M(.) & a fungao geratriz de momentos de W dado§i==Yf

1i

B, =p

0 o+ Este é um problema familiar e simples. Seguindo os

estagios de Grossman (1976), obtemos,

E(Pllli) - RP,

-

var(Pl|Ii)

A funcao excesso de demanda por competidor &

zero para o mercado como um todo, logo:
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n E(§l|§0,§1+-5) - Rﬁo o _ _
% +e + d(Pl-+e) - CRP0 - n=0 (A.1)

i=1 n var(§l|§0,§1'+ €)

E Obvio que uma fungao linear (se existir) é

da forma de (Al). Entao,

E{P1|PO,P1+€] =P; *+B, [Yl(Pl— P, + e)] t v, n+Bl(Pl— Pi+ e) (a.2)

onde,
B = Q_l cov (P, ,RP,) B, = o1 cov(B,,P, +¢€) e
- 1’0’ " 1l 1’1
é a matriz de variancia-covariancia de (§1-+E, Rﬁo). Isto
leva a,
30 0
B 2 2 2 (A.3)
Bl o /(o +o€)
e
I 2 24, .2 2
var (By Py P, + €)= Op 08/(0p+0€) (A.4)
Substituindo (A.2) - (A.4) em (A.1l) vem:
——75—7— (B -v.) (02 +0%)+ o2(B. -B +e) +
op © L 70" "p Ve p 1 1
€
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+ d(Pl-Pl + €) + dPl +

- c[yo + yl(ﬁl—il +.E) + Y, ﬁ] -n =0

O que equivale a resolver:s

- 2
. (B, -vy) (05 + 02)

= 1 0 p €
e + dPl-cy0-+ _

2 2
P €

E facil mostrar que estas sao iguais a (A.2)-(A.4).

c.qg.d.

Teorema ITI.2

Seguindo, a demonstragao do teorema II.l.
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A funcao excesso de demanda por competidor é

zero para o mercado como um todo, logo,

_ n E (PlIYi,PO) - B
1lim z
n-> oo ji=]

0 = =~ =~
+ e + d(Pl-+€0),r.CRP -n=0

0
n var(Pl|Yi,P0)

Quando n € infinito, Ei’ i=1,2, ... nao
ce na solugao de (A.5), no qual consequentemente, & da
da equagao (12).

A regressao linear,

E(Pl]PO,Yi)= Py +B0i[Yl(Pl —Pl) + YZ(n _-ds:o)] +Blil:Pl—Pl+€

médio quadratico da regressao, V, = var(§l|PO,Yi).

Entao, se nds definimos Qi como a matriz

variancia-covariancia de (RﬁO,Yi)

_ o1 5 o
BOi = Q cov(Pl,RPO) e

B,, = o1

1i cov(Pl,Yi)

(A.5)

apare-

forma

i] (A.6)

tem coeficientes By; © Bli’ no qual minimiza o previsor do

erro

de

Usando (12), notamos que com uma simples mani-
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pulacao algébrica teremos

S
Boi o2 Y1 %
2
B, ; Yo 2 2 2 2, 2 Y2 02
1i 1% 91 * Yy Tpglop toy) | 2 nc}

O previsor do erro médio quadratico, var (B.|po r Y), e

_ 2 _ 2 2 2 2 .2
Vi = op(l BOi Y, Bli) + Ond(BOi Yz)

no qual combinado com (A.7) vem:.

2 2 2 2
(0] (o) g.
v, = p nd ”i V2 (A. 8)
1 2 2 2 2 52 (02 . 2)
" Op 9 Y2 %ha P 9

depois de alguma manipulagéo.’ Substituindo (12) e (A.6) - (A.8)

em (A.5) implica que

A + B(Pl - Pl) + C(n —deo) =0
onde,
Y3 02 cg + Yg oid(cz +o§) _
A = D P [(Pl YO)] + e + dPl = CYqy
02 2 2 2
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F .
_ 2 2 2 2.2 2
yl(l yl) op O Y5 ond(op + Oe) .
B"Yl 'CYl+d+ LI
o2 O2 02 2 o
P nd e Y2 €
Yl(l-—yl) 02 o - Y% oid (02 + 02)
C=y P P -C] -1
2 2 2 22
p nd e Y2

Para termos o excesso de demanda igual a ze-
ro com probabilidade 1, A, B e C devem ser zero, ja que eles
estao multiplicados por varidveis aleatdrias com variancia

nao nula.

O para de equagoes, B=0 e C=0, nos da

Y

Y2 o
£

Substituindo em C=0, para eliminarmos Y, vem:

1 2 2 2 .2 2. 1 Y1
<d+—52—.——>(l Yl) Op o —Ond (Op + Oe) a +<G2 > Y=

€

_ 2 2 2 1 \-1
_op OndOe l+cyl<1+ 2>
£

no qual implica em que
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que € idéntico a (15). Equacao (14) segue imediatamente de

Y
1 4 .
el —<d + —3 >, e (16) vem da substituicdo (14) e (15)
g
€

na equagao A=0.

c.qg.d.

Lema ITIT.1

A demonstracao do lema estd dividido em 3
partes:

Primeiramente, na parte (i), determinamos a
demanda 6tima do investidor representativo pela agao ao pre-
¢o p , como uma fungao de sua conjectura a cerca de regra
de preco usada pela corretora.

Em segundo lugar, na parte (ii), determinamos
uma expressao para o preco da acao que maximiza a utilidade
esperada da corretora em antecipagao a resposta otima do

investidor representativo, e a informacao que a corretora
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observa.

Finalmente, na parte (iii), mostramos que se
a conjectura do investidor a respeito da regra de preco es-

tiver correta, levard as duas expressoes do Lema III.l.

(1) Suponhamos que o investidor conjecture que a re-

gra de preg¢o tem a seguinte forma linear:

Isto implica que as variaveis aleatérias(ﬁl, ¥, B+ Z) te-

nham uma distribuigao tri-normal com média (Pl, Py, aP +

+ le + ¢) e matriz de covariancia:

B 02 02 acz
1 P P
~ 2 2 2 2
Yl Op cp + Ol ao
BP+Z a02 a02 a2(02 + 02) +02
p P P 0 z

Entao, a resposta 6tima do investidor repre-

sentativo para a cotagao do prego p' para a ag¢ao, €& uma fun-
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gao excesso de demanda da forma

E[ﬁll V=Y, P() + 2= p'] Py

Ry, Yy, p") = 1

Wu[§l|§l=Yy ﬁL)+Z:=pJ

A média E [. .] e a variancia var .].} po-

dem ser expressas como:

~ e o = = s 2 -1 =

+k2(p'-aPl-bX1-c) e

var[Pl |Yl =Y,, P(.) +2 = p;] =k,

Por uma questao de simplicidade de notagéo,

chamamos

-1 - -
(o;) = h, (og) Lo g, (02”1 =

Temos entao,

a% + f£5°
Z

a2(h-+f-+g) + fOs(h-+g)
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fa

a®(h+f+g) + foi (h +9)

~ii) A corretora observa a realizagao ¥, = Y, e entdo
seleciona um prego para acao que maximize sua utilidade es-
perada em antecipagao a resposta Otima do investidor repre-
sentativo. 1Isto & equivalente a escolher um p* que resol-

va

max E (El-p—é) [—R(Xl, Ql’ p+5):||§{0 = YO]
{p}

O uso do calculo indica que a condigao de primeira or-

dem para um maximo € satisfeita em p*, onde

E [R(Xl, Y, p* + 2) | Y, = Yo]

p* = E [Plvl Y, =Y0] + =

temos que k2 < 1 assegura que o problema de maximizagao é

concavo em p.

iii) O requerimento k2 < 1 torna-se um requerimento pa-

ra um equilibrio, desde que se k, for maior ou igual a 1, a
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corretora seleciona p* infinito que seria o ponto que daria
utilidade esperada maxima a ela, independendo, assim de suas
informagoes privativas. Entretanto, qualquer conjectura
qgue o investidor'representativo'faga a cerca de ser o pre-
¢o uma funcao linear da informagéo privativa da corretora
nao pode ser levada em consideracao na auséncia de ky< 1.

Notemos que

~ s - £
E|P,|Y, = Y = P. + (Y, -P3),
1Yo 0} 1t 0~ P1
i - -
E|R(Xy, Yy, p+Z)| Yo =Yo|=
= k] [Pl+gkl E [Yl-Pl| YO] +

- kz(aPl-+le-+c)— (l-—kz)P] - Xl

Isto implica que p* reduz-se a

or = Afie —2 )5 .
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kl Xl _ k2(aPl

2(l-—k2) 2(1-—k2)

+ le + c)

(Y,-p.,) -

Entretanto, para a conjectura do investidor represen-

tativo, devemos ter que
E(p*+2) = E(aYO-+le-+c-+Z) = aP,; + le + c

Este requerimento reduz p* a

- gk _ k,X
p*=Pl+-%— £ 1 4 —t (YO-Pl)——ll
h+f l—k2 2 —k2

gk -k
_ 1 £ 1 _ 1 _ 3
a = 5 T 1 + -—T_T—'— v b= ———— c = (1 a)Pl (A.9)
2 2 -k
2
Mas, k, e k, sao fungdes de a. Substituindo na ex-
pressao para ki, e k2, uma solugao para (A9) requer que a

seja um raiz real para o polindmio de terceiro grau:
2 2 2 2 ,
[2a(h+f) - f] [a (h+f+g) - af + o, f(h+g)]- fg(oz f+a”) =0 (A.10)

0 valor k, < 1 & equivalente a

a’ (h+f+g) - af + o> £(htg) > O (A.11)
c.q.d.
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Teorema III.1

Por uma questao de simplicidade de notacao,

2,-1 2
o

_ ) ) )
chamamos (OP) = h, ( 0) = f, (o

Primeiramente, observemos que a* satisfaz
2 2
2a(h+f) - f£f| A(a) - fg(ozf-+a ) =0 (2.12)

e A(a) > 0 se e somente se & uma raiz para o polindmio de

terceiro grau (A.1l2) na regiao —f5 , o| .
2 (h+f)

Entao observemos que o polindmio de terceiro

f
2 (h+f)

grau e: (i) claramente negativo em a=

-e

(ii) eventualmente positivo quando a torna-se grande,

desde que o coeficiente de a3 seja positivo; e

(iii) convexo na regiao ———g———; o
2 (f+h)
Estes tres fatos implicam que o polindmio

tem uma raiz simples real e positiva na regiao definida

£

————, ®| . Entretanto, existe um e somente um a* que
2 (£+h)

é raiz do polindmio e satisfaz A(a) > 0 .

c.q.d.
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Teorema III.2

Temos, por simplicidade na notagao

Este teorema & simplesmente uma computacao
da diferenca entre a utilidade esperada da corretora em um
equilibrio e no ponto eém que ela nao negocia.

Primeiramente, notemos que P pode ser ex-
presso como

f>=a(‘§'0-13l)+§+bx + z, e

1 1

R(.) como R(xy, Yl’ p+2z) =

= -1 F By - - (1 -5 =2 B
= kl gkl(Yl Pl) bxl (1 kZ)[;(YO Pl) + ZJ Xq

Entao, o lucro da corretora & dado por:

R[%l'?l ,

1

a(yO —Pl) + P, + bxl+z] Yy = YO]
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- bxl - z} . gkl (Yl-P ) - bxl - (L—kz) al( 0-—Pl) +

5 . _ -1 -1 -1, -1 _
+ z] I 7, = Y0>:I— %D (L +k] " b) + agh™~ + a(l-ky)k]'h
-1 2 2 -1, -1 -1 -1 _
- (1-kp) k3~ 0y = a“(1-k,) k" (h " +f ) - gh™" =
2 -1 2 -1,-1_ -1 -1 2 -1
- x] b(1+k ") + a”(l-ky) k]7(h" " +£ 1) - (1-k,)k ] of -gh

onde, a Tltima igualdade segue da relagao para um equili-
brio da equagao (A.10). substituindo na expressao de k, e

k2 (veja a demonstracao do Lema III.1) chegamos ao resulta-

do desejado.

c.q.d.

Corolario III.1

Suponhamos gue Gi = 0 . Entao do Lema ITII.l1 temos:

2a<(0;)_l + (0(2))'1> - (GS)_l) Aa) - (og)'l(oi)'l a® =0

A(a) = a2<}o;)_l + (cyg)_l + (oi)-%> - a(o(z))-l > 0
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E um exercicio simples mostrar que um dnico

2,-1
_ (o)
a* que satisfaz as equagoes acima & dado por a*=
2~1 ,2-1
(gy) ~+(gp)

Isto porque a la. equagao acima transforma-se em uma fun-
cao com duas ralzes reais, somente a a* dado acima satisfaz
A(a) > 0.

c.q.d.

Corolario III.2

Suponhamos que (Oi —» ®). Isto reduz as e-

quagoes do lema III.1 para:
[2a<(cg)_l + (0(2))_1> + (Ug)—'l A(a) =0 e
Ala) = a2<(o§)—l + (og)_l> - gi(og)'l(o;)'l - a0

Aqui, um Gnico a* que satisfaz a la. equagao

2,-1
. (0g) L
e dado por a* = - . Entretanto, neste
2<(02)-1 . (02)'1> .
0 p
- 2 (0(2)) l
valor, A(a) & positivo somente g, >

2,-1|, 2,-1 2,-1
4(0p) [(op) + (00) ]
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Entao nao existe equilibrio se

(02)~*

2,-1 2, -1 2, -1
4(0p) .[(cp) + (00) ]

IA

N N

Corolario III.3

Desde que a corretora nao tem informagao pri-
vativa, a* deve ser zero. Quando a* & zero e.og-é infinito,
as equagoes do Lema III.1 sao.ambas implicitamente satis-
feitas. Substituindo a* igual a zero na expressao para b

e ¢, chegamos aos resultados desejados.

c.q.d.
Corolario III.4
2 - o 2 =
Quando Oy © infinito e 0, € zero, as equa-
¢oes do Lema III.1 s3o ambas implicitamente satisfeitas.

Substituindo o valor de a* em b ‘e ¢, encontramos os resul-

dos esperados.

c.q.d.
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NOTAS DE RODAPE

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Usaremos x representando a variavel aleatEria, isto e uma  fungao
mensuravel e x sera a sua realizagao, isto e, o Valor de X em um
dado ponto. Por exemplo, o prego de uma agao amanha e uma variavel
aleatoria e sua realizagao € o valor dela amanha.
~ -ay

Aversao absoluta ao risco constante implica em u(y) -e , .onde
u(.) e fungao ut111dade ey e renda.

0 monopolista e identificado como o individuo i=0.

A prova da existencia de uma fungao demanda otima para o monopolis-—

ta, e equivalente a selecionarmos uma fungao preco otima no espa-
go de fungoes pregos lineares, que so e possivel no caso infinito.
Portanto, necessitamos de um mercado com uma quantidade infinita de
competidores.

Nas hipoteses do modelo nao existem restrigoes de venda a descober—
to, nem problemas de liquidez.

Neste ponto, existe um equivoco no trabalho de Grinblatt e Ross

(1985), Ja que estes afirmam que 02> ® =3 g2 -5 0, VY .. 0 que @

falso, ja que podemos ter um conjunito finito ée agentes, com 0 #g%< e
sendo que o restante dos competidores tenham 0; ==, 0 que tam

bem nos leva a O —> ©,

Para tais demonstragaes ver Grinblatt e Ross (1985 , pg. 1151-1155).
0 que so.e verdade se P(x.,,Y.) for injetiva em Y., mas como traba-

lhamos com uma fungao P 11near em YO’ realmente O investidor repre-
sentativo sabera a realizagao de ¥ Yy

9) Supomos que as corretoras sao competltlvas — no sentido de que haJa

10)

11)

12)

13)

14)

15)

livre entrada — e neutras ao risco. Isto posto, uma corretora so
opera neste mercado com ganho esperado nulo.

Isto e equivalente ao equilibrio de um mercado com varias correto-
ras competindo a la Bertrand no 29 estagio.

Supomos que um perlodo e um tempo suficiente para reallzagao de uma
quantidade grande de leiloes.

A corretora so transaciona com 1 agente em cada leilao de uma quan-
tidade fixa e 1 lote da agao.

Quando o prego de compra_ € igual ao de venda o ganho esperado dos
investidores aleatorios € nulo, portanto quando pregos sao distin-
tos o ganho esperado tornar-se-a negativo.

As de31gua1dades sao garantidas. pela prop051gao 1 que sera demons-—
trada mais adiante.

O problema de selegao adversa surge quando em um mercado uma empre-
sa opera com pelo menos dois tipos de clientes com caracteristicas
diferentes. Para exemplificar tomemos o modelo desenvolvido aqui,
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onde, a corretora negocia com investidores (que tem informagoes so-
bre a firma) e investidores aleatorios (que nao _possuem 1nformagoes
sobre a firma). Devido a este problema de selegao adversa & que a
corretora cota pregos diferenciados para a agao.

16) Supomos, nesta proposigzo, que os investidores nao tem motivagEo
por 11qu1dez, p. =1, i=I,m . Isto & feito para termos uma maior di-
ferenciagao entTe os d01s t1pos de 1investidores.



124

BIBLIOGRAFIA

AKERLOF, G.A., 1970, "The Market for lemons', qualitative
uncertainty and the Market Mechanism", Quartely
Journal of Economics, 488-500.

BAGEHOT, Walter, 1971, "The only Game in town", Financial
Analysts Journal, 12-14,22,.

BLACK, Fischer, 1971. "Towards a fully automated exchange,
part I", Financial Analysts Journal, 29-34.

DIAMOND, Douglas W., e VERRECCHIA, Robert E., setembro de-
1981, "Information Aggregation in a noisy rational
expectation economy", Journal of Financial Econ. 9,
221-35.

GLOSTEN, Lawrence R., e MILGROM, Paul R., 1985, "Bid, Ask
and transaction prices in a specialist market with
heterogeneously informed traders", Journal of
Financial Econ. 14, 71-100.

GOULD, John P. e VERRECCHIA, Rober E., 1985, "The information
content of specialist pricing", Journal of Political
Economy 93, 66-83.

GRINBLATT,Mark S. e ROSS, Stephen A., "Market power in a
securities market with endogenous information",
Quarterly Journal of Economics, 1143-67.

GROSSMAN, Sanford, 1976, "On the efficiency of competitive
stock markets when traders have diverse information",
Journal of Finance 31, 573-85.

KYLE, Albert S., novembro de 1985, "Continuous Auctions

and insider trading", Econometrica 53, 1315-35.



125

MILGROM, Paul, e Stokey, Nancy, 1982, "Information, trade,
and Comnon Knowledge™, Journal of Economic Theory
26, 17-27.

ROTHSCHILD, M., e STIGLITZ, J. , 1971 "Increasing risk II:
its economic consequences", Journal of Economic
Theory 3, 66-84.

SIMONSEN, M.H., 1986, "Rational expectations, income policies

and game theory", Ensaios econdmicos da EPGE n? 90.
g ry



