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SUMARIO

A questão que queremos discutir ê a seguinte: po

deriam as corretoras e os próprios investidores desinformados,

minimizar o efeito das informações privilegiadas no mercado?

Este aspecto é enfocado no trabalho através da

apresentação de 4 modelos de expectativas racionais.
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CAPÍTULO I

INTRODUÇÃO

O mercado de ações tem como objetivo primor

dial propiciar uma forma alternativa de captação de recur

sos para as empresas. Também, permite aos investidores uma

diversificação de seus ativos, e consequentemente, aumentan

do o conjunto das alocações factíveis. Portanto, isto impli

ca em melhoria potencial, isto é, caso haja redistribuiçao

de renda.

A presença no mercado de ações de alguns investidores

com informações privilegiadas, faz com que muitos investi

dores que não têm acesso a tais informações prefiram inves

tir em outros ativos, prejudicando assim o propósito bási

co do mercado acionário.

A questão que se quer discutir é a seguinte:

poderiam as corretoras e os próprios investidores desinfor-

mados, minimizar o efeito das informações privilegiadas no



mercado?

Este aspecto ê enfocado neste trabalho atra

vés da apresentação e discussão de 4 (quatro) modelos de ex

pectativas racionais.

No que se segue faremos as seguintes hipóte

ses :

(i) Só existe um único ativo com risco o qual chamamos

indiscriminadamente de ação;

(ii) Todas as variáveis aleatórias do modelo tem distri

buição marginal normal. A justificativa para isto é: (1)

esta distribuição fica totalmente determinada pelos seus

dois primeiros momentos, ou seja a média e a variânciaa de

terminam; (2) dadas duas variáveis normais de mesma média,

uma é mais arriscada que outra (no sentido de Rothschild e

Stiglitz (1971)) se tiver maior variância, o que nos dá um

critério simples para medir risco;

(iii) 0 mínimo de informação que qualquer agente tem

sobre qualquer variável aleatória X é a sua média e a sua

variância;^ '



(iv) São atribuídas aos agentes de mercado algumas ca

racterísticas. A principal delas é o comportamento do agen

te diante da presença de risco em um ativo. Temos: (1) a-

gentes neutros com relação ao risco, são aqueles que não le

vam em conta a incerteza quanto ao retorno do ativo, só dan

do importância ao ganho esperado; (2) agentes avessos ao

risco e com coeficiente de aversão absoluta ao risco cons

tante, são aqueles que preferem investir em ativos com o

mínimo de incerteza^ . E note-se que aversão absoluta ao ris

co constante, implica que a demanda por ativos arriscados

independe do nível de renda;

(v) Não existe custo operacional em participar do mer

cado de ações;

(vi) Não existem restrições em vendas a descoberto de

qualquer ativo;

(vii) Quando se diz que dois agentes tem informações

privadas distintas sobre o desempenho de uma firma, quer-se

dizer que ambos possuem informações que não são de conheci

mento público, mas a informação que um possui é diferente



da informação 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 haverá alguma encomenda governa

mental;

(viii) Qualquer negociação só pode ser realizada atra

vés da corretora, todos os investidores têm de vir a corre

tora, a qual supomos ser única, para realizar qualquer ne

gócio de compra ou venda de ações. Isto evita a troca de

informações durante um leilão ou o aparecimento de transa

ções entre investidores;

(ix) Todas as funções empregadas para descrever o merca

do são lineares. Esta ê uma hipótese que não segue como

conseqüência lógica da teoria econômica, mas que simplifica

em muito nosso trabalho.

Esta dissertação é dividida da seguinte for

ma.

No Capítulo II descreve-se um modelo no qual

existe um agente cuja demanda pela ação influencia o preço

desta. Este agente é chamado de monopolista. Supõe-se que



ele seja neutro ao risco. Existem m investidores com algu

ma informação privilegiada e que têm coeficientes de aver

são absoluta ao risco igual a 1 (um), e investidores alea

tórios que são representados por sua oferta aleatória da

ação. Baseados em suas informações o monopolista e os in

vestidores maximizam seu lucro dado seu conjunto de infor

mações (do qual também fazem parte o preço da ação no ins

tante zero e suas informações sobre o preço no instante 1

(um) da ação), enquanto a corretora é de fato um leiloeiro

walrasiano, possuindo os mesmos dons divinos que este pos

sui nos modelos de equilíbrio geral.

Mostra-se que a presença do monopolista não

altera substancialmente o preço de equilíbrio, quando as

informações no mercado são simétricas. Por outro lado, se

existe assimetria de informação o mesmo não ê verdade. Ba

seia-se este Capítulo em Grimblatt e Ross (19 85).

No Capítulo III, essencialmente de Gould e

Verrecchia (19 85), o modelo apresenta um mercado com dois

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



II porque além dela ser intermediária financeira, também

possui uma carteira própria de ações; e um investidor, re

presentativo do conjunto de todos os investidores.

A corretora cota um preço dado seu conjunto

de informações, do qual constam informações sobre o preço

da ação no tempo 1 (um), e a função de reação ao preço via

demanda do investidor representativo, na linha de expecta

tiva racionais. 0 investidor representativo demanda a

quantidade desejada de ações baseado no preço cotado pela

corretora e nas informações que ele possui sobre o preço da

ação no tempo 1 (um).

Muitas vezes será interessante para a corre

tora mascarar o preço por ela cotado. Ela age como um lí

der de Stackelberg.

Seguindo a análise de Kyle (1985), o capitulo

IV contém um modelo que leva em consideração o problema da

liquidez no mercado de ações. Existem três tipos de agen

tes neste mercado: (i) um investidor que conhece a reali

zação do valor de liquidação da firma; (ii) investidores de-



sinformados que entram de forma aleatória no mercado e,

(iii) uma corretora que além de ser intermediária financei

ra também possui uma carteira contendo ações (quando ela

passar a ser considerada apenas como intermediária finan

ceira ter-se-á chance de introduzir-se os analistas de mer

cado no modelo). A corretora cota preço baseada na quanti

dade de ações queé demandada conjuntamente pelo investidor e

investidores aleatórios. Ela trabalha com ganho esperado

zero, porque supomos que todos os agentes deste mercado são

neutros ao risco e que uma carta patente de corretora tenha

preço zero. Surgirá um parâmetro que refletirá a idéia de

liquidez de uma ação, e que dará a sensibilidade do preço

da ação como função de sua demanda.

No Capitulo V, de acordo comGlosten e Milgrom

(1985), tem-se o último modelo que será discutido. Ã cor

retora ê permitido cotar preços de compra e venda da ação.

Como no capitulo anterior, também supõe-se que o preço de

uma carta patente seja zero e que todos os agentes sejam

neutros ao risco, o que forçosamente fará com que a corre-



tora trabalhe com ganho esperado nulo. 0 mercado funciona

rá com a corretora cotando preços de compra e venda para em

seguida apresentar-se, anonimamente, um investidor que pode

ter ou não ter informações da firma. Este observa tais pre

ços e decide se vai negociar a ação com a corretora (não es

quecer que negócios sõ devem ser realizados com a correto

ra) mostra-se que para que a corretora tenha ganho esperado

nulo, é necessário que ela cote o preço de compra maior que

o preço de venda, a fim de eliminar o problema de seleção

adversa.

Este modelo adapta-se perfeitamente a algumas

ações que são negociadas no mercado de balcão brasileiro e

também pode ser testado para o mercado paralelo do dólar.

Há de se notar o seguinte. Primeiro que nos

modelos apresentados a corretora tem um papel como agente

do mercado que, ou ê o de intermediário financeiro,qual se

ja ela não possui uma carteira própria de ações, ou ainda

ela apenas faz a intermediação entre comprador e vendedor

da ação, bem lembrando um bom leiloeiro walrasiano. Este



descobre o preço que equilibra a oferta e a demanda pela

ação e além disso, fico olhando as propostas de demanda e

oferta de ações, só permitindo que as operações realizem-se

quando o preço já estiver equilibrado. Por outro lado, a

corretora, além de intermediação financeira, mantêm uma car

teira contendo ações, de tal forma que ela cota preço(s) pa

ra a ação e baseado nele(s) dispõe-se a comprar e vender a

ação. Portanto, se a corretora erra o preço que equilibra

a oferta e a demanda pela ação, ela incorrerá nos custos de

ficar com uma carteira com uma quantidade de ações diferen

te da que gostaria. Neste sentido, não necessitamos da pre

sença de uma entidade como o leiloeiro walrasiano para co

locar o preço no seu ponto de equilíbrio. Embora, como ve

remos mais adiante, o leiloeiro também ê necessário para in

dicar aos diversos agentes que atuam no mercado o modelo

que deve ser usado. Segundo, quem dá a natureza a aleato-

riedade necessária são os investidores aleatórios nos mode

los referentes aos Capítulos II, IV e V, enquanto no Capí

tulo III quem desempenha tal papel, é o mascaramento que a
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corretora faz em suas informações privativas, quando cota o

preço da ação. Os demais agentes, os investidores e a cor

retora, jogam estrategicamente.

Finalmente, o último Capitulo contém algumas

conclusões e idéias que estimulam futuras pesquisas.



CAPÍTULO II

A INFLUÊNCIA DA ASSIMETRIA DE INFORMAÇÕES NO

PODER DE MERCADO

II.1 - Introdução

Apresentamos neste capítulo um primeiro mo

delo sobre informação assimétrica no mercado de ações, 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 informações

sobre a firma, enquanto na segunda, as informações são di

versas .

Sobre o mercado de ações fazemos as seguin

tes hipóteses:

19) Supomos que existam somente dois períodos de tempo

e que no mercado existam dois ativos, uma ação que tenha o

valor PQ cruzados no tempo zero e P cruzados no tempo 1, e

11
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um título sem risco que renda R cruzados no tempo 1 a cada

cruzado aplicado no tempo zero;

29) 0 mercado é composto por três tipos de agentes:

i) n investidores pequenos, aos quais chamamos de

competidores, pelo fato de tomarem o preço da ação como da

do, ou seja a quantidade demandada (ofertada) de ações por

estes não altera o preço de mercado. Por hipótese, os com

petidores são avessos ao risco, com coeficiente de aversão

absoluta ao risco constante e igual a 1 (cruzado) (a de

manda por ações independe do nível de renda).

A riqueza terminal do indivíduo i, lembrando-se

que a riqueza inicial é de 1 cruzado, será dada por:

w± = R + X^ÍP-l - RPQ) , i = i,n

onde, w. representa a riqueza final do indivíduo i, e X.

representa o numero de ações compradas pelo competidor i.

Isto posto, um competidor procura maximizar sua uti

lidade esperada. Consequentemente, já que ele é avesso ao

risco e possui aversão absoluta ao risco constante e igual
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a 1 (cruzado) , o competidor busca

max E - exp (-w. )/ I.

onde,

Ii = é o conjunto de informações, que consiste de:

(1) Informações sobre a realização do valor da ação no

período 1,

ou seja, o competidor i tem acesso ã realização de Y., que

ê o preço da ação no tempo 1, P,, adicionado a uma pertur-

~ — o 2
baçao aleatória com variância constante o, , e esperança

condicional a Pi igual a 0(zero);

(2) A realização de Pfl;

(3) Conhecimento da distribuição conjunta de (Y. , í?n,

(ii) 0 segundo grupo de investidores, é formado pe

los chamados investidores aleatórios. Como o próprio nome

já diz, estes entram comprando ou vendendo ações no merca

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

~S ~
X = n rj onde,

~S
X - e a oferta dos investidores aleatórios;

rj - ê uma variável aletatória com distribuição marginal

N(0, a*) e

n - ê o número de investidores aleatórios.

iii) 0 terceiro tipo de investidor chamamos de mono

polista, pelo fato de sua demanda pela ação influenciar o

preço da mesma . Supomos que ele ê neutro ao risco.

0 monopolista maximiza sua utilidade esperada,

consequentemente, por sua neutralidade ao risco, ele pro

cura

max E wo/lJ onde,

Wg - representa sua riqueza final,

Iq - é o conjunto de informações, que consiste de:

(1) Informações sobre a realização da ação no tempo 1,

Yo = 5i + ~H

e portanto, o monopolista conhece a realização de YQ, e on-

de £Q e uma variável aleatória de variancia oQ, e esperança
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condicional a P, igual a zero;

(2) A realização de PQ;

(3) A distribuição conjunta de (YQ, PQ, P,)

Isto posto, a função demanda por ações (que ê

linear por hipótese) ê dada por:

Xq = n(e + dYQ + bz - c RPQ)

onde,

b, c, d, e - são parâmetros a serem determinados pelo mode

lo.

0 termo b2 permite que o monopolista escolha

estratégias randômicas. A constante b em equilíbrio tem

o valor zero, já que a demanda pela ação por parte dos com

petidores não influência o preço da mesma, e os investido

res aleatórios demandam ações de forma randômica. Com efei

to, uma estratégia aleatória ocasionará apenas uma diminui

ção na riqueza esperada do monopolista.

Isto posto, o monopolista escolherá (c, d, e)
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que maximize sua riqueza esperada. Mas, como neste caso

maximizar o lucro por competidor é o mesmo que maximizar a

riqueza esperada, temos que

TT1
TT =

onde,

_*

íf = lucro do monopolista

tt = lucro do monpolista por competidor

Assim, o monopolista procurará

max ErTÍ(c,d,e)| =
(c,d,

max E íe + d(P, + en) - c RPnl [í5, - R Pn ]
(c,d,e) L 10 0J L 1 O.J|

Agora, estamos em condições de gerar o vetor

aleatório

S = (YQ, Ylf ..., Yn, Plf ri) ^ N(S,^)

onde,

representa o momento de primeira ordem de S e ti represen-
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ta a matriz de variância - covariância da distribuição mul-

ti-normal de S. De forma que modelaremos Q como Qa no ca-

so de estarmos em um mercado em que os agentes possuem as

mesmas informações sobre a ação, e nA no caso dessas infor

mações serem assimétricas.

Necessitamos apenas da definição do equilí

brio para o mercado, ou seja, como as operações são reali

zadas e a que preço. O equilíbrio ê dado de forma que a

quantidade ofertada se iguale a quantidade demandada com

probabilidade 1.

S n d
X = Zl X?

i=0 1

Este equilíbrio ê atingido através da pre

sença no mercado de um leiloeiro walrasiano, ao bom sabor

neoclássico, que observa as propostas de compra e venda de

ações a um dado preço e vai alterando este preço até o pon

to em que o total de ações que os agentes estão dispostos

a comprar ê igual ao total de ações que os agentes estão

dispostos a vender. Assim, o leiloeiro cota a ação nes-
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te preço e só permite que negócios realizam-se nele.

Uma função preço PQ que torne isto verdade,

é chamada de função preço de equilíbrio em expectativas

racionais, ou seja., para .alguma dada escolha de (c,d,e) pe

lo monopolista, o modelo possui um equilíbrio em expecta

tivas racionais.

0 capítulo é dividido da seguinte forma: a

seção 2, trata do modelo com todos os agentes de mercado

possuindo as mesmas informações; na seção 3, analisamos o

caso em que os agentes de mercado possuem informações di

versas; na seção 4, colecionamos os principais resultados e

apresentamos algumas críticas ao modelo.

II.2 - 0 Modelo com Informações Simétricas no Marcado de Ações

Nesta seção tratamos do caso em que os com

petidores e o monopolista possuem as mesmas informações

sobre o preço da ação no período 1. Podemos modelá-lo de

forma que a matriz de variãncia-covariância do vetor álea-



19

tôrio S, Q , seja construída da forma

g2 [(n+3) x (n+3)] = A

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

0

[l x (n+2)J

g

[(n+2) x

ü
(lxl)

A

onde, o bloco A = |a. . 1 sendo os a. .'s dados por:

a. . =

a2 + a2
P £

a2

, i e j < n + 1

, i ou j = n + 2

onde, a2 =cr2 = ... =a2 =a2

Podemos observar que,

a.. = a2 + a2
ij P e

P/ i = j < n+1

mostrando-nos que a incerteza a respeito do preço da ação

no período 1 ê idêntica em magnitude para competidores e

monopolista e igual a a2 . Como também temos,

a.. = o2 + o2
iD P e

p/i ^ j e i,j < n+1

caracteriza-se assim, uma situação em que não só a magnitu-
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de da incerteza ê a mesma, mas também a própria incerteza

sobre o preço da ação no período 1 ê idêntica para competi

dores e monopolista. Portanto, esta é uma situação em que

todas as informações que tanto os competidores como o mo

nopolista tem acesso são informações públicas, de conheci

mento comum. Definamos,

~2 2 u. ^2 2
and = % + d ao

Desta forma, podemos chegar a função preço

de equilíbrio em um mercado com a presença do monopolista e

no qual as informações são idênticas.

Teorema II.1: (com monopolista e informação simétrica)

Para os parâmetros da função demanda do mo

nopolista (c,d,e) existe um equilíbrio em expectativas ra

cionais da forma:

Po = ("4") [y0 + J1 (Pi "Pi + ê) + y2 fij (1)

onde, i = iL = e, = e 2 = ••• = £ i e
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[(d-c) Px + e]

P £ p £

a2 (1 + da2)

T2"—T H T '
^ + a2 + ca2 a2
P £ p £

a2 a2
P £

2 2 2
a + ca a
e p £

Demonstração: Veja o Apêndice.

c.q.d.

No caso de não termos monpolistas no merca

do, a função preço será dada por:

Corolário II.1 : (caso competitivo com informação simétrica)

Sem a presença do monopolista, a função pre

ço de equilíbrio em expectativas racionais tomo a forma:

*o-T
onde

= P l (6)



22

a2

2

a2 + oi

a2 a2

P £

(V)

y = - P £ (8)
a! + a2

Demonstração:

É só substituirmos os valores de c=d=e=0 em (1) ,

(2), (3) e (4).

c.q.d.

Podemos observar, por construção, que as so

luções apresentadas para a função preço no teorema II. le no

corolário II. 1, são únicas entre todas as soluções que são fun

ções lineares de P-^, rí, YQ , . .., Y .

Falta-nos determinar qual a política ótima

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

que maximizam seu lucro esperado..

Teorema II.2:

A demanda linear ótima para o monopolista é

~d n
Xç. = -J--, no qual ocorre quando

* 1 + 1c* = + ,
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P

d* = —-— , e* =

a2 a2
£ D

O equilíbrio de expectativas racionais asso

ciado tem coeficientes,

q =

Yo =

a2

P
a2 + a2
P e

a* = - 9—E (11)

Isto dá um lucro esperado por competidor

E(tt) =

a2 a2, . a2
P ()

4(a2 +a2

Demonstração:

O monopolista procura maximizar seu lucro es

perado por competidor:

E(íf) = E|~(e + d(P1+ êQ) - c R PQ) (P1 - RPQ)1

Do teorema II. 1, se o monopolista fixa (c,d,e),
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a função preço que equilibra a oferta e a demanda pela ação

ê dada por (1) - (4) .

Assim,

E(íf) = (e + dP, - CYn) (P, - Yn) +

+ (d - cy-,) (cr2 - Yi (^2 + cr2)) + c y2 o2
-l p x p e 2 n

com y i Yi» Yo dados por (2)-(4).

Assim, podemos facilmente verificar que a

função E (ir) é côncava em (c,d,e) , aplicando-se as condições

de primeira ordem para maximização de E(tt), encontramos os

valores desejados.

c.q.d.

O efeito do poder de mercado, ou seja o efei

to da presença do monopolista no mercado é inexistente.

De fato, a transformação do monopolista em

n competidores não provoca qualquer mudança no preço que

equilibra o mercado (yo/ Y]_* Y2 permanecera inalterados) ,

como também não altera a demanda de cada competidor pela
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ação, ou seja, em equilíbrio xi continua igual a —~- para

i — 1, •••, n.

II.3 - 0 Modelo com Informações Assimétricas no Mercado

Nesta seção tratamos do caso em que os três

tipos de agentes que negociam no mercado não possuam, ne

cessariamente, as mesmas informações sobre o preço da ação

no período 1. Este caso pode ser modelado de forma que a

matriz de variância - covariância do vetor aleatório s, que

chamamos no caso de informação assimétrica de 0 , seja

construída da forma

g [(n+3)x(n+3)] =
A

W

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

g

[l x (n+2)]

[(n+2)x

(lxl)

onde, o bloco W = [w. .1 , i = 1, n+2 , j= 1, n+2

sendo os w.,'s dados por :
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s

wij

a'

a2 + a2 i = j < n+1

, i = j = n+2

Há de se notar que a informação que cada um

dos competidores e o monopolista possuem, sem ser de conhe

cimento público, é dada por (a?) (quanto maior a? maior

o desconhecimento do agente i sobre a realização do preço

P^). Supomos que temos uma quantidade infinita de competi

dores. (4)

Isto posto, o preço Pq que o leiloeiro wal-

rasiano promove para equilibrar o mercado ê dado pelo: Teo-

rema II.3 (com monopolista e informação assimétrica).

Para os parâmetros da função demanda do mo

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

racionais da forma

(12)

definindo,
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(13) li

Il-voo

n

a',

onde,

(14)

(15)

= Pl
°e °p and I (d~c) Pl + el

a2 a2
P £

a2 a2
P e

í
+ o2 Ao2 + o2)

r2 a2

(16)

a2 a2 -J^-+d+.a2
p e a2 nd

L £

a2 a2
P e

e onde (c,d,e) são tais que tornam y2 ? 0 e y Y , Y , co

mo dados acima, bem definidos.

Demonstração: Vide apêndice.

c.q.d.

No caso do monopolista não estar operando
no

mercado temos:

Corolário II. 2; (caso competitivo com informação assimétrica).
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Sem a presença do monopolista a função preço

de equilíbrio em expectativas racionais toma a forma:

(17) PQ = —i- |yq + y-l (P-l" P^ + y
R

onde,

(18)

a2

(19) Yi =

■A- +

(20)

a2

0 2

n

Demonstração:

É só 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:

19) O caso em que a = 0

Levando o valor a2 igual a zero em (14)-(16) obte-

mos:

=1 ' Y2=0

o que levado em (12) nos dá:

ou seja, o retorno obtido na ação ê idêntico ao retorno que

é obtido aplicando-se no titulo sem risco.

Temos várias situações possíveis para os a!s

que nos levam a a2 =0. Vamos nos concentrar na situação

em que pelo menos um competidor tem pleno conhecimento so

bre o preço da ação no período 1, isto é existe i ^0 tal

que a? =0 (o que, obviamente por (13) , implica em az - 0).

Neste caso, a ação passa a ser um ativo sem risco para o

competidor que conhece a realização P,. Sendo assim, este

competidor compra uma quantidade infinita da ação (sua de-
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manda não altera o preço de mercado) financiado por uma

venda a descoberto de uma quantidade infinita do título sem

risco, se a ação possuir um retorno maior que o retorno do

título sem risco, P-, >RPo* Caso RPq seJa maior que pn/ es~

te competidor inverte sua posição . Isto posto, o leiloei

ro walrasiano terá que cotar o preço da ação de forma que

RPq seja igual a P-,.

Como vimos acima, basta que um competidor

saiba a realização do preço da ação no período 1 para ter

mos a^ =0. Mas, isto nos leva a um resultado interessante

sobre a função al(°±' •••/ a£' •••)

(equação (13) em um ponto (a-,, ... , a, , ...))

a. > 0, i^ k

onde,

ak = 0

temos que az= 0 para quaisquer que sejam os valores das a. 's.

Quando ak = ô , com <5 >0, a* passa a depender

apenas do valor dos a.'s.(lembremo-nos que existe uma quan

tidade infinita de competidores operando no mercado). Este

resultado ê intuitivamente fácil de ser entendido. Como o
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competidor é avesso ao risco, se ele tiver alguma incerteza

sobre o valor a ser realizado P-, , ele demandará uma quanti

dade finita de ação. Não obrigando desta forma que o re

torno da ação seja idêntico ao retorno do ativo sem risco.

29) 0 caso em que a?-»- °° p/V ( a2 -*■ °°) e a£ =0

O monopolista conhece o valor da ação no pe

ríodo 1 e os competidores não possuem qualquer informação

sobre tal realização. Pode-se mostrar que quando Oq =0 e

, (6) .. " ~ (7)
a -> °° os valores ótimos dos coeficientes de Pq sao:

Y0 = *1' Yl =

O efeito de poder de mercado ao contrário do

que foi visto no caso com informação simétrica, é signifi-

cante. Podemos observar que quando o monopolista tem total

conhecimento da realização de P^, o valor de y* é 1/2. Se

a demanda por ações por parte do monopolista passar a não

alterar o preço de mercado, ou seja este monopolista tor

na-se um competidor, y* será igual a 1 (situação vista no
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caso anterior, em que a? =0 para algum competidor i). Por

tanto, com a presença do monopolista a função preço de equi

líbrio fica muito menos sensível a variações no valor

de Pr

II.4 - Considerações Finais

A conclusão interessante do modelo é a de

que o poder de mercado é inexistente no caso de informações

simétricas e significante no caso de informações assimétri

cas dos agentes de mercado. No caso de informações assimé

tricas, a presença do monopolista diminui a sensibilidade

da função preço de equilíbrio hoje, com relação ao preço

amanhã.

Existem duas hipóteses que torna:

(1) a definição de preço de equilíbrio da ação pouco

realista. Como foi feito, este preço é atingido via um

leiloeiro walrasiano que descobre tal preço e faz com que

todas as operações realizem-se a este preço;
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(2) O modelo pouco conclusivo, devido a presença de

um grande número de agentes no mercado (um número infini

to no caso de informação assimétrica), embora aparentemen

te sejam uma hipótese favorável.

0 modelo que é desenvolvido a seguir elimi

na estas duas hipóteses, criando assim uma função preço de

equilíbrio mais factível e uma quantidade limitada de agen

tes. Estes poderiam ser considerados agentes representati

vos de cada classe, como veremos no próximo capítulo.



CAPITULO III

EQUILÍBRIO COM INFORMAÇÃO ASSIMÉTRICA

III.1 - Introdução

Apresentamos neste capítulo um segundo mo

delo com presença de informação assimétrica no mercado de

ações. Este é baseado em Gould e Verrecchia (1985).

Sobre o mercado de ações fazemos as seguin

tes hipóteses:

1.) Existem dois tipos dè agentes

(i) Uma corretora que cota preço de uma ação sobre

o qual ela aceitará transacionar qualquer volume de ações.

(ii) n investidores que vendo o preço cotado pela

corretora demandam ou ofertam o volume de ações. Os consu

midores serão idênticos e para simplificar serão represen

tados por um único investidor representativo.

34
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no

2a) Existem dois tipos de ativos:

(i) uma ação A que será negociada por Pfl cruzados

tempo 0 (zero) e seu valor no tempo 1 será de P-, 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 capítulo anterior o equilíbrio de

mercado será aquela situação em que tanto a corretora como

o investidor representativo maximizam suas utilidades espe

radas, levando em conta o fato de que as expectativas dos

agentes são racionais.

0 capítulo é dividido da seguinte forma: na

seção 2, descrevemos como obtêm-se as funções de utilidade

esperada dos agentes e tornamos, precisas a definição de e-

quilíbrio neste modelo; na seção 3, mostramos um exemplo

onde a existência e unicidade do equilíbrio são garantidos

pela linearidade da função preço; na seção 4, colecionamos

os principais resultados que conhecemos e nossas críticas

ao modelo.
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III.2 - O modelo

Suporemos que a corretora é neutra ao risco

e que o investidor representativo é avesso ao risco, com

aversão absoluta ao risco constante e igual a 1 (cruzado)

Também suporemos que o investidor representativo tenha uma

dotação inicial positiva de ambos os ativos. Desta forma,

19) A corretora irá cotar o seu preço de forma a ma

ximizar a sua utilidade esperada, consequentemente, já que

ela é neutra ao risco, ela procura

max Lo = :

onde,

Wg - riqueza inicial da corretora, onde suas dotações ini

ciais de ativos são irrelevantes, já que ela é neutra

ao risco.

Iq - é o conjunto de informações, o qual consiste em:

(1) Informações privativas sobre p valor de liquidação

da firma Yq = P-. + £Q.
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(Üq é uma variável aleatória de esperança condi

cional a P-, igual a zero e de variância constante

(Jq) ou seja, a corretora conhece a realização de yQ.

(2) 0 valor das dotações iniciais do investidor re

presentativo, tanto do ativo sem risco, B, , como

do ativo com risco, x,.

Sob certas hipóteses mostra-se que a corre

tora cotará o preço da ação como

P = P(Yq, xx, B^ , ou seja

cotará o preço em função das variações que ela conhece.

Pode-se notar que não existem restrições às

vendas a descoberto. Como o investidor representativo tem

aversão absoluta ao risco constante, a sua demanda por ati

vos arriscados independe do nível de renda. Juntando es

tes dois fatos vemos ser irrelevante a dotação inicial do

titulo sem risco em mãos do investidor representativo, con

quanto que ela seja positiva. Assim,
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P = P(X;L, Yq)

29) O investidor representativo, irá maximizar sua

utilidade esperada, sob as nossas hipóteses eqüivale a

-w^ / imax L-, = .

onde,

w-^ - riqueza inicial do investidor representativo

1^ - i o conjunto de informações, o qual consiste em:

(1) Informações privativas sobre a realização do pre

ço da ação no período 1

(ê-^ é uma variável aleatória de esperança condi

cional a P-j^ igual a zero e de variância constante

a|) ou seja, o investidor representativo conhece

a realização de y-,.

(2) A realização de PQ (preço cotado pela corretora no

instante zero. Como ver-se-á adiante, é diferen

te de P) .
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Sob certas hipóteses mostra-se que a função

excesso de demanda do investidor representativo por ações

será R(x,, B, , Y,, P~), ou seja a demanda do investidor re

presentativo por ações será função de tadas as variáveis

que lhe são acessíveis.

Há de se notar que a função preço cotada pe

la corretora, P, é uma fonte de informação, adicional para o

investidor representativo, já que se o investidor represen

tativo conhece a realização de P, conhecerá também a reali

zação de Yq que ê justamente a informação privativa da cor-

(8)
retora sobre o preço da ação no período 1 . Sendo assim,

seria interessante para a corretora mascarar a sua informa

ção privativa, caso este mascaramento traga um aumento em

sua utilidade esperada. Np modelo este mascaramento será

feito pela adição de uma variável aleatória Z, com esperan

ça condicional a P igual a zero e variância constante cr£,

ã função preço que a corretora normalmente cotaria.

Portanto,

Po = P 4- Z



40

Dessa forma, a incerteza do investidor re

presentativo com respeito as informações privativas da

corretora é o* .

Podemos definir as funções utilidades espe

rada Ln e L, para a corretora e para o investidor represen

tativo, respectivamente, por:

Lo [xl' y0

((P + z - p1) r(X;l, Blf yv p+z) / y0 = y0

= E W&! ~ P') (r + Xj_) + p-1^ + bJ /p(x1, yQ)

onde,

R - demanda de ações pelo investidor representativo

r - realização de R

p - realização de P

p1- realização de PQ

Se R(.) for positivo, a corretora venderá
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açãos para os investidores e se for negatigo, a corretora

comprará ações dos investidores.

Portanto, um equilíbrio é definido por:

PUjy y0) = arg max LqJx^ yQ, p|r(.) e

R(x^ , B, , y, , p1) = arg max L, x-,, B,, y,, p1 , r P(.) + z

r ±L i i i ■ ■ J

Agora, faremos uma discussão sobre as hipó

teses do modelo.

Primeiramente, notemos o ganho observado em

sofisticação da definição de equilíbrio vis-ã-vis a do mo

delo do capítulo II. No modelo deste capítulo, vemos que

o equilíbrio é criado pelos agentes do mercado, não neces

sitando assim de nenhum agente externo, nenhum leiloeiro

walrasiano, para atingir o equilíbrio.

Esta definição de equilíbrio mais sofistica

da, traz alguns inconvenientes. Com efeito, como o modelo

foi definido, a corretora é obrigada a cotar um preço para

a ação e a este preço ela terá que comprar ou vender a quan-
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tidade de ações desejada pelos investidores. E por outro

lado, os investidores tendo uma dotação inicial de ações e

sendo mais avessos ao risco que a corretora, naturalmente

acabarão pagando um prêmio de risco a esta última. Isto faz

com que o investidor seja forçado a participar do mercado.

III.3 - Uma ilustração de um equilíbrio

Analisaremos o modelo da seção anterior, com

duas hipóteses adicionais, para desta forma ilustramos um

equilíbrio.

19) 0 vetor

S = (í^, YQ, Yv Z)

tem distribuição normal multivariada com o vetor

de médias dado por

E(S) = (P, , P., Pn, 0)
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e matriz de variância-covariância

a'

2

P

2

P
a

P

r2

o

o

a;

triz vem:

Como uma interpretação intuitiva desta ma-

(i) (a2) representa o quanto de informação a cor

retora e os investidores, possuem conjuntamente sobre o va

lor de liquidação da firma, P-^. Quanto menor a2, mais in

formação como um todo o mercado tem sobre a firma, por exem

plo, quando a2 = 0 (informação total sobre o valor de li

quidação da firma), implica em (a2) 00 e esta ação pas

sa a ser um ativo sem risco, já que o mercado como um todo

saberá, com certeza, o valor de liguidação da firma.

(ü) (a2)
-1

representa o quanto de informação priva

tiva a corretora tem.
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(iii) (a2) representa o quanto de informação privati

va os investidores possuem.

29) Nos supomos que os investidores sempre conjectura-

rão que a relação de preços usada pela corretora tem uma

forma linear:

etxl' Yq> ~ aYQ + Dxi + c

onde, a, b e c são constantes reais

Sendo assim, um equilíbrio será dado por:

Lema III.1

Defina

? I 9 —1 9—1 9 —1 \ 9—1 9 9 —1 / 9 —1 9
A(a) = a [(ap) + (aQ) + (a^ ) - a(aQ) +az(aQ) í(a ) + (a^

A existência de um equilíbrio é equivalente

ã existência de um a* que simultaneamente satisfaça:

0 = (a^)"1 2 a])'1 (^(aj)"1 + 2A(a) - aj o|) " lai(aS) * + a'

A (a) > 0
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Demonstração: Veja apêndice.

c.q.d.

Os parâmetros b* e c* podem ser determina

dos, substituindo o valor de a* em b(a) e c(a), assim defi

nidos:

2 ^ 2"1 2
a + cr o

b(a) = — r]-~ -j -* — __
I 2 2 2 2 222 2 1 2
L p o í o zv P i >} uo

c(a) = P^l-a)

Mostraremos, que este equilíbrio é único

dentre os equilíbrios lineares, quando

2 2 2

V üo e ai

Teorema III.1:

Existe um único equilíbrio demonstração:

veja apêndice.

c.q. d.
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Algumas considerações por trás da equação de

preço da ação:

(i) 0 valor da a* deve ser positivo, já que quanto me

lhores forem as informações que a corretora possua sobre o

desempenho da firma, maior deverá ser o preço da ação por

ela cotada.

Este valor de a* não deverá exceder ã unidade,

porque a corretora não cotará o preço da ação de. forma que

uma informação por ela possuída represente uma valorização

do preço da ação maior que o valor da informação. É de se

esperar que quanto menor for oi, mais próximo de 1 estará

a*, já que a corretora terá menos incerteza sobre o valor

de liquidação da firma.

(ii) 0 valor de b* deverá ser negativo, já que x-, 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 prêmio de risco pago pelos investidores para a

corretora .
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(iii) O valor de c* ser igual a P-. (1-a*) , e é de fácil

entendimento.

De fato, o termo bx,, como vimos, representa o

prêmio de risco que a corretora toma dos investidores, por

ser ela menos avessa ao risco que os investidores.

Como, 19) a* representa um parâmetro de confiabi

lidade da corretora em suas informações (ou seja, quanto

menor ai mais próximo de 1 estará a*), e 29) a corretora

é neutra ao risco, segue-se que quanto menos confiável fo

rem as informações da corretora (a£ grande), mais peso a

corretora dará as informações públicas. Portanto, a corre

tora cotará o preço de forma a dar ponderações às suas in

formações e informações públicas, e como ela é neutra ao

risco, a soma do coeficiente.de Yo com o coeficiente de P,

é igual ã unidade.

Assim,

coeficiente de yQ é a* , daí

coeficiente de P-, será 1-a*

tornando, c* = P-. (1-a*)
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Definida a função preço de equilíbrio, isto

levará a corretora a ter um lucro de:

Teorema III.2

O lucro da corretora e determinado, substi

tuindo a* dado pelo Lema III.1 na expressão:

(a2 + a2 1a2z) [a2 (a2 * + a2 + a2 ) + % <£ ^ + °i > - ^ j
-1 -1 y-l ?-l 2 2-l 2"1 2-l

|2a2(a2 +a2 + a2 ) + 2a2 a2 (a^ + ^ ) - a2 a

+ c

?
a +

-1

+ c

2"1

2~1

Tl ) H

2

°z

ha0 °z'

2-l

(CTP +
2-l

ül }
2"1

o^ a

-1

2 2

Demonstração: Veja apêndice

c.q.d.

A partir deste ponto, faremos uma análise de

4 casos extremos, por representarem situações interessantes

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

19) Comecemos com o caso em que a corretora não

2
mascara o preço da ação, ou seja aQ = 0.

Corolário III.1

c=0, implica em um único equilíbrio da forma:

*

b =

"1 2"1

-1

"1 2"1
+ ün

0

"1
2a

2"1 + 2"1
ap + aO

Demonstração: Vide apêndice

c .q.d,

2

Neste caso com a = 0, os investidores pas-

sam a ter acesso a toda informação privativa possuída pela

corretora.
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29) Os investidores não possuem informação, enquanto

a corretora possui

Corolário III. 2

Quando a^—> °°, um equilíbrio único existe,

,-1

somente se
a0

,-r

■, onde

a

a* =
0

K* =
1

2"1 2"12|a2 +a2p 2 2
4 a a_ ia"

z 0 V p

"1X 2

2"1 2"1

c* =

2"1 2"1

Demonstração: Vide apêndice.

. P.

c.q. d.

Vemos que, para a € 0,
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não existe equilíbrio, porque não existe interesse para a

corretora criar um equilíbrio. A intuição por trás deste

resultado ê simples. Quando os investidores conjecturam que

o preço cotado pela corretora carrega muita informação, o

interesse da corretora é que não esteja contendo informação

alguma e vice-versa. Sendo assim, os investidores ficam

sem saber se o preço da ação carrega ou não, informações

sobre o valor de liquidação da firma.

Deste resultado surge um ponto interessante,

que é a descontinuidade na função preço de equilíbrio. Quan

do os investidores não possuem informação privativa, ou se-

ja a, —> °°, não existe equilíbrio para um intervalo de va-

2 2
lores de a . Enquanto para a, < °°, existe equilíbrio inde-

2
pendente de a . A intuição aqui, vem de que quando os in-

vestidores têm alguma informação privativa, a corretora de

fende-se, preservando o equilíbrio. Portanto, a conclusão

2
para o caso a-, —> °°, e que nao existe motivação para a cor

retora criar uma regra para a função preço de equilíbrio,

quando os investidores não possuem informação privativa.
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39) A corretora não possui informação., enquanto os in

vestidores possuem informações melhores sobre o valor de

liquidação da firma, mas não conhecem sua realização.

Corolário III.3

2 2
Quando aQ —>°° e 0 ^a, < °°, o equilíbrio

único toma a forma

a* = 0, b* = — , c* = P.

2\a + a
P 1

Demonstração: Vide apêndice.

c.q.d.

Aqui temos um caso de monopólio simples, já

que a demanda dos investidores por ações depende apenas de

suas informações privativas y,. Por conseguinte, do teore-

2
ma 2 temos, que o lucro da corretora quando aQ — °° e dado

por

2

Xl /2"1 2"^ 2 2"1 2
z i p
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Portanto, podemos observar que a corretora

maximizará seu lucro, quando esta não mascarar o preço da

2 -
ação (a =0). O que ja era um resultado esperado, ja que

z surgiu no modelo com a incumbência de evitar que a infor

mação privativa da corretora chegasse aos investidores. Des

ta forma, mascarar o preço da ação acarretará num ônus

para a corretora.

2
Quando fazemos a igual a zero, o lucro da

corretora fica

2. _,

xl 2 2
—- - a1 ap

[a~ + aT

V P

Podemos observar que quanto mais informações

2
privativas tiverem os investidores (a, pequeno), menor se

rá o lucro da corretora, o que é bem intuitivo. Quando,

a corretora ainda realiza um lucro positivo. O que é ex

plicável, pelo fato dos acionista serem avessos ao risco e
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por isto estarem dispostos a pagar um prêmio de risco ã

corretora, em vista das ações que lhe foram dadas como do

tação inicial. Contudo, quando

, for maior que -a +

o prêmio de risco não é grande o bastante, para evitar que

a corretora realize uma perda.

49) A corretora não possui informações sobre o valor

de liquidação da firma, enquanto os investidores sabem o

valor de liquidação da firma.

Corolário III.4

2 2
Quando o~ —> °° e a, = 0, o equilíbrio úni

co toma a forma,

a* = 0, b* = 0, c* = P,

Demonstração: Vide apêndice

c.q. d.
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O coeficiente a* será zero, devido ao fato

da corretora não possuir qualquer informação sobre o preço

pr

0 coeficiente b* será zero, já que o inves

tidor representativo não pagará nenhum prêmio de risco pa

ra desfazer-se da ação. Com efeito, a ação deixou de pos

suir qualquer risco para o investidor representativo. As

sim, se o preço P, for maior que o preço PQ (cotado pela

corretora), o investidor representativo venderá uma quan

tidade infinita do título sem risco (a descoberto) e com

prará uma quantidade infinita da ação, se P~ for maior que

P-^ ele inverte sua posição. Como se vê, a corretora reali

zará um lucro esperado infinitamente negativo com probabi

lidade 1. Mesmo assim ela ê obrigada a cotar um preço pa

ra a ação.

III.4 - Considerações Finais

Neste capítulo fazemos duas alterações bási

cas com relação ao capítulo anterior. Primeiramente, defi-
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nimos o mercado de forma que todos os investidores conjun

tamente fossem representados por um único investidor repre

sentativo. Simplificação esta, que nos deu condições de fa

zer uma discussão maior sobre o problema da informação no

mercado de ações. Em segundo lugar, eliminamos a presença

do leiloeiro walrasiano, de forma que a corretora ê quem

cota o preço da ação Incorrendo em prejuízo se errar a co

tação.

Embora o modelo tenha tido os ganhos descri

tos acima, ele perde por forçar todos os agentes que se

pronunciem interessados a participar do mercado a estarem

dentro deste leilão. Isto é, as hipóteses não permitem que

pessoas interessadas em comprar ações, comprem-nas se não

possuírem uma quantidade de ações em sua carteira antes da

realização do leilão. E por outro lado, força a corretora a

cotar um preço para a ação, e â este preço ela compra ou

vende qualquer lote de ações que o investidor representativo

quiser.

Estes dois pontos analisados acima foram bem
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enfocados na ilustração. Quando os investidores não possuíam

2
informação privativa (o ^—> °°) , a corretora não tinha inte

resse em criar um ponto de equilíbrio. A outra situação a-

presentou-se quando os investidores sabiam a realização

2 2
de P-^ e corretora nao (a1 = 0 e aQ ^ 0) , a corretora

era obrigada a arcar com um lucro infinitamente negativo.

Esta situação é totalmente irrealista. Como também o ê ad

mitir que uma mão invisível, a mão do leiloeiro walrasiano,

coloque o retorno da ação idêntico ao retorno do título sem

risco, como vimos no capítulo II.

Podemos reparar que, o modelo do Capitulo III

pode se transformar no do Capítulo II. Para tanto, é ne

cessário que a corretora seja apenas uma intermediária fi

nanceira, um leiloeiro walrasiano. Assim sendo, o investi

dor representativo corresponde aos investidores do Capítu

lo II. A corretora transforma-se no monopolista. A manei

ra que a corretora tem de mascarar suas informações que ê

uma variável aleatória z transforma-se em uma variável

aleatória ri que são os investidores aleatórios.
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Entretanto, o monopolista no Capítulo II de

manda a quantidade que melhor lhe convier, enquanto que no

Capítulo III, a corretora (que é o monopolista do Capítu

lo II), por não existir um leiloeiro walrasiano para guiá-

-la, cota um preço para ação de tal forma que ela pode es

tar incorrendo em prejuízo. Isto é ilustrado no caso de

°1 = ° e °0 * °-



CAPÍTULO IV

A INFORMAÇÃO ASSIMÉTRICA E LIQUIDEZ

IV.1 - Introdução

Neste capítulo, baseado em Kyle (1985), tra

tamos de um modelo que analisa um mercado mais específico,

onde só um investidor tem informações sobre o preço da ação

amanhã. Estas informações são suficientes para que o in

vestidor saiba o valor da ação amanhã. Perdemos em genera

lidade, mas ganhamos em sofisticação, porque no modelo des

te e do próximo capítulo é introduzido o problema da liqüi

dez, como veremos mais adinate.

Sobre o mercado de ações fazemos as seguin

tes hipóteses:

19) Existem três tipos de agentes:

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

59
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ço da ação no tempo 1, P,, o qual chamamos simplesmente de

investidor (corresponde ao "insider": investidor com infor

mação privilegiada) ;

(ii) n investidores que não possuem qualquer infor

mação sobre tal firma, os quais chamamos de investidores

aleatórios;

(ii) uma corretora que cota o preço da ação.

29) Existem dois tipos de altivos

(i) uma ação A que será negociada por PQ cruzados

no tempo 0 (zero) e seu valor no tempo 1 será de P, cruza

dos;

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

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

O leilão é realizado em dois estágios.

No primeiro estágio, tanto o investidor co

mo os investidores aleatórios, dão ordens de compra ou de

venda de uma certa quantidade de ações.

No segundo estágio, a corretora, conhecendo
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a quantidade de ações demandada.conjuntamente pelo investi

dor e pelos investidores aleatórios — ela não tem acesso

à quantidade de ações demandada por cada agente separada

mente — cota um preço da ação de forma que seu ganho es-

(9)
perado seja nulo.

Portanto, quando a demanda total de ações

no 19 estágio for positiva, o preço cotado no 29 estágio

subirá e vice-versa. Isso cria uma variação no preço da

ação, cuja magnitude dependerá da liqüidez da ação.

0 capítulo é divido da seguinte forma: na

seção 2, descrevemos o modelo propriamente dito e com ele

definimos o equilíbrio; na seção 3, colecionamos os princi

pais resultados para em seguida discuti-los.

IV.2 - 0 Modelo

O valor da ação no período 1 é representado

por uma variável aleatória, P,, com distribuição marginal

normal de média p1 e variãncia a2. A quantidade de ações
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demandada pelos investidores aleatórios é dada por uma va

riável aleatória, r\, com distribuição marginal normal de

média zero e variância o*, onde fj e P, são independentemen

te distribuídos. A quantidade e o preço aos quais o inves

tidor negocia são denotados por x e PQ respçetivãmente.

No primeiro estágio as variáveis aleatórias

fj e P, são realizadas. Como o investidor conhece a reali

zação do valor da ação em 1, P-^, darã sua ordem de compra

ou venda como função deste valor e, portanto, x = x(P-,). Es

ta ordem virá da maximização do lucro por parte do investi

dor. Adicionalmente, suporemos que o investidor é neutro

com relação ao risco. Desta forma x(P,) será tal que sa

tisfaça.

E (P-. - RPn) x P-, = P-, |> E| (Px - RPQ) x Pt = P-

No segundo estágio a corretora recebe as or

dens totais das quantidades de ações compradas ou vendidas

pelo investidor e pelos investidores aleatórios, ou seja, a

corretora conhece a realização de x+rj (como vimos, do con-
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junto de informações da corretora não constam as realiza

ções 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 cotará o preço

da forma.

P = ■

Este modelo — como os anteriores — possui

um equilíbrio matematicamente tratãvel, cuja a quantidade

demandada, x, e o preço de mercado, PQ, são funções linea

res:

x = BíP-j^ - p^) (21)

e PQ = -|- (pr + X (x+?i)) (22)

Isto posto, podemos construir a normal mul-

tivariada das variáveis aleatórias do modelo

S = (Plf x, Rj?o,

onde, o vetor médio
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S = (P;L , O, pr 0)

e a matriz de variância-covariância

íai;.|n. = íai;.| i,j = 174

(4x4) L J

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

all

a33

a44

= a2
P

_ 2

n

- E x ) 2]

PQ -E RPQ) •]-

i

P

' ^1^ = E (x -E x ) (P1 -E P^ =a12 = a21 = cov^' ^1^ = E (x -E x ) (P1 -E P^ = E

2 - eÍEP^ 2 =

a13 = a31

l14

2.6 02. O p

= cov(P,, n) =0 (por hipótese)
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a24 a42 = O

a34 " a43 cov(rpq, n) = Xo2

logo,

íí =

Xo- o'

Os valores de X e 6 que garantem o- equilí

brio único na forma linear, são dados pelo seguinte teore-

ma:

Teorema IV.1

Existe um único equilíbrio no qual x e Pn são

funções lineares.

Definindo as constantes:

e = e X =
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o equilíbrio é dado por (21) e ( 22) , que por conveniência

é repetido aqui

x(p\) = 3(P\ -p",) (21)

P0(x+n) = -i- p^ + A(x+fí) (22)

Demonstração;

Suponhamos que para as constantes y,À,a,B, as

funções lineares x e P sejam dadas por

x (v) = a + 3v , RPQ (y) = y + Xy (23)

Dada a função preço PQ, o lucro do investi

dor é dado por

| [*i - -o] x Pl = Pl = (P, - y - Àx) x

Como o investidor maximiza lucro, pela con

dição de Ia. ordem temos,

Px - y - 2Ax = 0

e condição de 2a. ordem, A>0. Portanto,

X =

2X
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levando em ( 2 3) , obtemos

BA = 1/2 (24)

a = - yB (25)

Pela condição de eficiência de mercado no

sentido semi-forte

m + A = E . x + fí = y | = E P. a + 6P1 + fí= y

logo,

y + Ay = E P, , mas temos que

EE P, = EP.
y ■'-

assim.

EP1 = EE P^ = y + AEy = y + AE a + 3P, + r\\ = y + Aa + BAEP,

y = (1 - BA) EP^ - Aa

y = (1 - BA) px - Aa

logo,

Ey Px = (1 - BA) Pl - Aa + Ay

dessa forma, [T " Ey]fl = h ~ Ey h é ortogonal a y, por

tanto, (1 - BA) p1 + Aa - Ay, y) = 0

y) - A var(y) =0
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3 varíP^) - A$2 - X var (n) = O

= o

A =

S2c2 + a2

Resolvendo o sistema de equações formado por

( 24 ) - (27) , sujeito a condiçõe de 2a. ordem da maximiza-

ção do lucro por parte do investidor A>0, chegamos ao re

sultado desejado.

c.q. d.

Podemos substituir os valores de equilíbrio

X e 3, para dessa forma acharmos a matriz de variância-co-

variância que equilibra o mercado.

Q =

a2
P

a a

n P

1 2

0

a

n

a2
n

1

2

0

"p

■ a a

n P

1

2

1

2

1

2

1

• a2
P

a a

n P

a2
P

a a

n P

0

0

1

2

a2

Vp
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Surgem alguns resultados interessantes ao

estudarmos a matriz de variância-covariância no equilíbrio.

19) Notamos que, o investidor demanda uma quantidade de

ações, em uma forma tal que a incerteza sobre a quantidade

negociada por ele, ê a mesma que a corretora tem a respeito

da quantidade negociada pelos investidores aleatórios.

(a22 = a44

a229) Vemos que a^^ = —=— a2, ou seja, metade das in-
j j z p

formações privativas do investidor são incorporadas no pre

ço e a volatilidade do preço não ê afetada pela incerteza

na quantidade negociada pelos investidores aleatório, o2.

39) 0 lucro esperado do investidor (não condicionado

em P-j^ = P1) é dado por

E(íf) = E (P -RPn) x = EP x - ERPnX = 00 - -L- o O =
LXUJ J- o nP2np

-7T- ° °
2 n p

Portanto, o lucro do investidor ê proporcio

nal ã incerteza quanto ãs realizações r\ e P-, . Assim, ele
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tem um lucro esperado positivo independente de suas infor

mações privadas.

49) X, ê uma medida de liqüidez da ação. Quanto maior

(menor) X mais (menos) sensível fica o preço da ação a va

riações na demanda pela ação no 19 estágio (investidor +

+ investidores aleatórios), ou seja menos (mais) liqüida é

a ação.

A liqüidez aparece no mercado como uma ma

neira que este tem de se proteger de informações privativas

possuídas por alguns investidores. É de se ■ esperar que

quanto (i) a incerteza sobre o desempenho da firma aumenta

ou (ii) variância de investidores desinformados operando no

mercado diminui ou, (iii) a quantidade de investidores in

formados aumenta; ocorra uma diminuição na liqüidez da ação

(X aumenta). O item (iii) não aparece na equação que des

creve o comportamento de X no equilíbrio, já que por hipó

tese o número de investidores com informação privilegiada

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

um investidor.
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IV.3 - Considerações Finais

Vimos neste capítulo um primeiro modelo que

leva em conta o problema da liqüidez no mercado. Contudo,

a hipótese tratada aqui é de um problema bem especifico,

onde investidor conhece a realização do preço p, , en

quanto a corretora e os investidores aleatórios não tem

qualquer informação sobre tal realização.

Este modelo distingue-se dos anteriores por

que o leilão ê realizado em 2 estágios, enquanto nos capí

tulos precedentes o leilão era feito em apenas 1 estágio.

Para um mercado onde a corretora é apenas

um intermediário financeiro, podemos analisar da seguinte

forma:

No 19 estágio, o investidor e os investidores alea

tórios realizam sua demanda por ações. 0 investidor por

saber que o valor da ação no período 1 está acima (abaixo)

do preço da ação no momento, RPQ, entra comprando (venden

do) , tendo assim üm ganho esperado positivo. Os investido-



72

res aleatórios, são os investidores desinformados, que es

tão interessados em aplicar seu dinheiro por uma motivação

qualquer.

No 29 estágio, a corretora recebe as ordens de compra

ou venda de ações, realizadas no 19 estágio e encaminha

tais ordens ao pregão. No pregão estas operações são fe

chadas via uma variação no preço da ação.

Supomos que os agentes que fecham tais ope

rações, os quais chamamos de analistas, são neutros ao ris

co e competitivos. Dessa forma a corretora como um bom

leiloeiro walrasiano só permite que cada operação se con

cretize quando o preço da ação estiver no ponto em que o

ganho esperado dos analistas encontre-se em zero.

Neste modelo aparece um agente que não exis

tia no modelo dos capítulos anteriores, o analista. Este

agente opera no mercado de forma a obter informações sobre

a firma através de um estudo técnico da mesma, via análise

gráfica, análise de balanços, etc... Podemos encará-los

nesta análise, como se estes através de suas investigações
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obtivessem informações que lhes rendessem a realização da

demanda total pela ação no 1? estágio. Isso faz com que

eles tenham um ganho esperado maior que os investidores a-

leatórios, embora ambos não possuam qualquer informação

privilegiada sobre o preço P-,. Como se vê, fica difícil

introduzir o analista em modelos de leilão em apenas 1 es

tágio, como nos capítulos precedente.

No próximo capítulo mostramos um outro mode

lo que encara o problema de assimetria Ínformacional de uma

forma bem parecida com a desenvolvida aqui, apenas o proble

ma da liquidez ê visto de uma forma diferente.



CAPITULO V

INFORMAÇÃO ASSIMÉTRICA E O MERCADO

ACIONÁRIO COM ESPECIALISTAS

V. 1 - Introdução

Apresentamos neste capítulo um segundo mode

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

do feitos em 2 estágios, introduzindo-se assim — como no

capítulo anterior — o problema da liquidez ao mercado. Con

tudo, a liqüidez uma ação ê encarada, neste capítulo,

com um enfoque distinto ao do dado no capítulo anterior.

Observou-se, no capítulo IV, que a correto

ra protege-se da informação privilegiada do investidor atra

vés de uma sensibilidade positiva do preço da ação em rela

ção ã demanda pela mesma.

O modelo desenvolvido aqui traz uma visão

alternativa sobre a liqüidez de uma ação. A corretora pro-

74
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tege-se das informações privilegiadas existentes no merca

do cotando preços diferenciados para compra e venda da ação.

Sobre o mercado de ações fazemos as seguin

tes hipóteses:

19) Existem três tipos de agentes interagindo no mer

cado:

(i) m investidores que possuem informações privi

legiadas sobre a firma, os quais chamamos simplesmente de

investidores;

(ii) n investidores que não possuem qualquer infor

mação sobre a firma, os quais chamamos de investidores ale

atórios;

(iii) uma corretora que só tem informação que é de

domínio publico.

29) Existem dois tipos de ativos:

(i) uma ação A que ê comprada e vendida pela cor

retora por PQ- A cruzados e Pq cruzados, respectivamente,

e seu preço no período período é de P, cruzados;

(ii) â moeda ê o ativo livre de risco.
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Um leilão é realizado em 2 estágios.

No primeiro estágio a corretora cota preços

de compra e venda da ação.

No segundo estágio chega ao mercado um in

vestidor ou um investidor aleatório que observa os preços

e, com base nesses, compra ou vende, ou então não negocia,

um lote da ação com a corretora.

Supomos que o preço de uma carta patente pa

ra se exercer a função de corretora seja zero, propician

do assim livre entrada de corretoras. Adicionando-se ain

da a hipótese das corretoras serem neutras com relação ao

risco, forçaremos a corretora, que opera em um mercado com

petitivo, a cotar os preços de compra e venda da ação 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

preço de compra menor que o de venda? A resposta está em

considerar esta diferença de preços como um problema pura

mente informacional, ou seja, a diferença de preços existe
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devido ao fato de que as informações sobre o preço da ação

a se realizar no período 1, P,, não são iguais para todos

os agentes de mercado.

Fazendo o preço de compra menor que o de ven

da, a corretora diminui o ganho esperado dos investidores e

investidores aleatórios, tornando o dos últimos negativo

A diferença de preços cresce até o ponto (se existir) em

que o ganho esperado dos investidores for igual ã perda es

perada dos investidores aleatórios. Assim sendo, a corre

tora tem ganho esperado nulo.

0 capítulo é dividido da seguinte forma: na

seção 2, descrevemos o modelo apresentando três proposições:

Ia.) os preços de compra e venda da ação são idên

ticos quando todas as informações são simétricas;

2a.) a proposição nos dá um teto para a diferença

entre os preços de venda e compra da ação. Este teto ê

função decrescente do volume de negociação e não depende

do modelo que estamos utilizando;

3a.) mostra-nos as variáveis que afetam a magnitu-



78

de da diferença dos preços de venda e compra da ação; na

seção 3, colecionamos os principais resultados que são co

nhecidos e fazemos algumas adaptações.

V.2 - 0 modelo

O mercado de ações tem, por hipótese, n+m+1

agentes. Denotá-los-emos por

i = 0 , corretora

agentes \ i = l,...,m , investidores

i = m+1,..., m+n, investidores aleatórios

v

0 preço da ação no período 1 é representado

por uma variável aletõria P^, com distribuição marginal

normal de média p, e variância a2. Todos os agentes do

mercado são neutros com relação ao risco.

(14)
A corretora cota PQ - A < p, < PQ. ' Surge

aqui uma pergunta: se a corretora cota preços de compra me

nor que de venda então, como vimos, os investidores aleatõ-
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ris terão ganho esperado negativo se comprarem ou venderem

a ação. Sendo eles neutros ao risco eles não negociarão

com ações. Como resolver este problema? A solução encon

trada por Glosten e Milgrom é a de que cada agente i(i^O),

tendo uma função utilidade intertemporal em função dos con

sumos ao longo da vida, irá maximizá-la de tal forma que o

único ativo negociado em mercado para aplicação de tais

agentes é a ação vendida pela corretora (observamos que nem

a moeda pode ser guardada como uma aplicação para ser gas

ta em futuros consumos, só sendo usada para consumo presen

te) . Isto posto, considere c como o consumo corrente e x

denotando uma unidade da ação, portanto p. x P, + c é a

representação de tal função utilidade, sendo p. um parâme

tro, que dá idéia de uma elasticidade liqüidez do indiví

duo i com relação a ação A, que representa o dilema entre

consumo hoje e consumo futuro do agente i. 0 Pq da cor

retora é 1 por uma questão de normalização. Dentro desta

modelagem, um alto p, representa um desejo do agente i in

vestir hoje para consumir no futuro, enquanto um baixo pi
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indica uma maior importância dada por tal agente pelo con

sumo corrente. Segue-se que os valores limites, p=0 e p=°° "

são pontos de total inelasticidade da oferta e da demanda

dos investidores pela ação, respectivamente.

Supomos que p^ não ê de conhecimento do mer

cado, só sendo conhecido pelo agente i. Assim, tratamos p.

como uma variável aleatória, com uma distribuição marginal

normal e cuja distribuição é independente da de P.. O fa

to de a realização de p. não ser de conhecimento do merca

do, dá ao modelo um sabor mais realista, já que em um mer

cado nenhum agente conhece a função utilidade intertemporal

dos demais.

Os investidores têm informações sobre o pre

ço da ação no início do perído 1, P^ onde estas informa

ções podem ser modeladas de forma que os investidores co

nheçam — como foi feito nos capítulos anteriores — a rea

lização de

Y± = P1 + e i=l,...,n

onde, e é uma variável aleatória de esperança condicional a
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P-L igual a zero e variância constante a2.

Faremos agora, uma descrição do funcionamen

to do mercado.

Comecemos pelo 29 estágio, onde um agente i

(i^O) chega ao mercado para o t-ésimo leilão com o valor

esperado da ação em termos de sua função utilidade dado por:

(o superindice t representa o t-ésimo leilão do período

inicial, ou seja, período O(zero)).

= p* e[:h

pt(l-ôt)

onde, 6, ê 1 se o agente for um investidor e O(zero) caso se

ja um investidor aleatório.

t
Z = e o valor esperado da ação para o investidor que chega

ao mercado para o leilão t.

t - ~
F = é o conjunto de informações do agente que chega para o

t-ésimo leilão

t ~
N = informações de conhecimento público, ou seja, balan-
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ços publicados, preços de compra e venda da ação atuais

e passados, etc...

t ~
J = informações privilegiadas dos investidores sobre a

fi rma

t
M = informações totais dos investidores sobre a firma

(M*1 = J1 U Nfc)

Supomos que os agentes cheguem ao mercado de

forma aleatória e anônima, com a corretora conhecendo a es

trutura probabilistica deste processo de chegada.

Isto posto, temos três situações possíveis:

t t ~
(i) Z > Pq , o agente compra o lote da ação

t t t
(ii) Z ^ Pq - A , o agente vende o lote da ação

t t t t ~
(iii) P - A < Z < pQ, o agente nao negocia com a cor

retora.

No 19 estágio a corretora cota preços de com

pra e venda, Pn - A e Pn, de maneira que seu ganho espe

rado seja nulo.
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Assim sendo ela cota o preço de compra (ven

da) tal que sua expectativa quanto ao preço da ação no iní-

t t t
cio do período 1 seja alterada para PQ - A (P«) caso no

29 estágio chegue ao mercado um agente vendendo (comprando)

a ação. Dal:

p
1

, Xt

PÍ - A* = < Pq

Contudo, existem ocasiões nas quais não há

negociações. Isto é, os preços de compra e venda da ação

são cotados tão baixo, ou alto, respectivamente, que qual

quer agente i (i^O) que chegue ao mercado no 29 estágio do

leilão não negocia com a corretora. Isto pode acontecer em

três casos:

(i) existir uma proporção muito grande de investidores,

m muito grande;

(ii) a informação possuída pelos investidores tem pouca

incerteza, o2 muito pequeno;
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(iii) a elasticidade de liqüidez dos indivíduos com re

lação a oferta e a demanda é muito grande, p. muito próxi

mo de 1. Esta situação pode persistir indefinidamente, só

podendo ser resolvida via uma variação favorável em m ou / e

a2 õu/e p. (por exemplo, a publicação do balanço da empre

sa faz variar a2) para que a diferença entre os preços de

compra e venda torne-se menor de forma a haver negociação.

Estamos em condições de enunciar e provar a

proposição 1, que diz que o preço esperado da ação no pe

ríodo 1 está entre os valores de compra e venda cotados pe-

~ ~t ~
Ia corretora. Mas, nao esqueçamos que como p nao contem

informação sobre P-, ,

Pt#
~t

= E. -.t[s

onde E. . | = EI .

logo,
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Proposição V.l

Suponhamos que exista equilíbrio para os pre

ços de compra e venda da ação satisfazendo a condição de

lucro esperado zero para corretora.

>l = E [•■

Prs ~ n\

Então:

A desigualdade é escrita se a seleção adver-

sa

(15)
for possível,, isto é se

Z •

E JP\ > 0

Demonstração:

Nõs faremos a demonstração somente para a

primeira desigualdade, desde que a prova da segunda é simi-
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lar. Omitiremos também o superindice t da demonstração.

Deixemos C representar o evento que o agente que chega ao

mercado no 29 estágio faz uma compra de um lote da ação,

isto é, o evento Z é maior que P
0

C = {Z > PQ} =

Então, por definição,

p0 = assim

po = E[polc] = E[E[pilN'c]|c] =

F,C,pJ C,p]

J F,pJ|c,pJ Cj =

> e[e[e[p1|f j pi c] =

= E[E[pllc] =Efpl]
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Se a condição adicional colocada na proposi

ção verifica-se, então a desigualdade é estrita.

c .q. d.

~ t t r~ i t
Enfatizando, em todo leilão Pn~A < E P, <p_

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

t ~
prador, temos que Z (o valor da ação para este agente) e

maior que PQ (preço de venda da ação cotado pela correto

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

que o evento chegada de um comprador ao mercado ocorreu,

Pq = E , P-i • Similarmente, se chega um vendedor ao mer-

- ~ t t t
cado no t-esimo leilão, Z e menor que PQ - A , dessa forma

Pq - A passa a ser a expectativa revisada de P, dado que

ocorreu o evento chegada de um vendedor em t, logo P_ - A

= E , P]l • E ° último caso ocorre quando o agente que

chega ao mercado para o t-ésimo leilão não negocia com A.

corretora, portanto PQ - A < Z < PQ , ê claro que não ha

verá mudança na expectativa quanto â realização de P,, en-
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Um outro ponto deve ficar claro antes de

enunciarmos, a proposição V.2. Em um período inicial, que

chamamos de período zero, ocorre uma quantidade Q de lei

lões para em seguida atingirmos o período 1, onde em seu

início ocorre a realização P-.. Para ilustrar, imaginemos

que um período ê um espaço de tempo referente a 1 dia de

negociações na bolsa, digamos que o período zero seja o dia

13 de abril e no início do dia 14 de abril seja tornado pú

blico o balanço da firma. Como supomos que o mercado é

eficiente no sentido semi-forte e as únicas informações, no

caso, que são privadas estão no balanço da firma, o pregão

do dia 14 de abril abrirá com a corretora cotando o preço

de compra e venda da ação em P-^ cruzados.

Adicionalmente, precisamos da hipótese de que

em todos os leilões haja um agente que efetivamente realize

uma operação com a corretora.

Estamos em condiçêos de enunciar e demons

trar a proposição v. 2 que nos garante um teto para o valor

médio da diferença entre os preços de venda e compra da
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ação no período.

Proposição V.2

Defina

e l* é o valor médio de lt sobre as Q+l observações; assim,

Q+l
l* = Z

t=l Q+l

Seja ¥ a diferença dos preços de venda e

compra médios sobre os Q negócios, assim

<*$- Q =

Q At

t=l

então,

E
Q+l

< o.
p

Em particular, se existir um número l tal que

[í,* < l\ = 1, então

JliUOTECá BARIO HENRIQUE SIMBWtf*
HJNQACAO PFTfiMn
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Q

Q+l

Q
Q

Se Q é positivo, o valor esperado do volume

de negociação vezes a diferença entre os preços de venda e

compra médios ao quadrado ê limitado por um número que é

independente do modelo por nós usado, assim

e|q

Demonstração;

Chamemos pfc de , assim, Pq+1 = Eq+.x

A variância de P-, excede a variância de

como sendo E P, , nós temos

Q+l'
Tomando p

0

Var(pQ+1) =
/Q+l
( = E

Q+l

= E

= E

Q+l

(Pt " Pt-1> + 2E

Q+l Q+l

--1<Q
+ 2E

--l< Q

onde,

IA é a função indicadora do conjunto A, isto é:
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IA(x) =1, x6A; =0,

como

segue-se que

E tfl = Et[h] =

Assim, a seqüência dos preços de transação

P. forma uma martingal com relação as informações que são

de domínio público.

Isto posto, após removermos os somatórios pa

ra fora do operador E • , como os incrementos de uma mar

tingal são não correlacionados e tem média zero. Então,

Var(PQ+1) = Z E (pt
t.líQ.

Definamos

■[■et = \hPt-Pt_x)

Temos que,

> E

Q+l

Com alguma manipulação algébrica mostra-se
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ít £ (A ) /&t , e então para qualquer Q

(e.

Pela desigualdade de Cauchy-Schwarz

Q+1 Q+1
E

t

A

então,

Var(P1) >, E
Q
(Z

t 2
) (Q+1) £* = E

Vi»

Se £* < i, temos

^ VaríPj^

Se Q é positivo, então ^ é maior ou

igual a ■■«■ , assim

E|Q Yq| < 2 Var(P1) £

c.q.d.

Algumas pessoas acreditam que a diferença

entre os preços de venda e compra da ação cotados pela
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corretora são oriundos de alguns custos incorridos pela cor

retora, tais como custos de administração, corretagem e ou

tros custos fixos. Se tal crença tem fundamento, a dife

rença de preços média cotados pela corretora (¥Q) deve ser

tal que os agentes is (i^O) que operam com a corretora de

vem ratear tais custos. Contudo, ¥ é proporcional a 1//q~

e não, proporcional a l/Q como a idéia de rateamento dos

custos nos faz pensar.

A média da diferença entre os preços de ven

da e compra da ação diminui com o aumento do número de lei

lões, o que faz-nos ver que as informações privilegiadas

vão sendo incorporadas no conjunto de informações do merca

do como um todo (N) , ou seja, NfcC Nt+1 e J°°=0, o con

junto das informações privilegiadas de qualquer agente após

uma quantidade infinita de leilões é vazio. Assim, todos os

agentes possuem as mesmas informações sobre a firma.

Como última proposição, mostramos os deter

minantes da variação na magnitude de A .
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Proposição V.3

Para algum dado leilão t, o preço de compra

PQ - A cresce e o preço de venda PQ decresce quando,

(i) A informação dos investidores torna-se melhor,

(ii) A razão entre investidores e investidores aleató

rios aumenta ,

(iii) A elasticidade dos investidores aleatórios da de

manda e oferta cresce.

Demonstração:

No t-ésimo leilão chega um agente ao merca-

t (16)
do, a ação para este tem o valor Z .

pt

cnde: U. é igual a 1 se chega ao mercado no leilão t um in

vestidor aleatório e O(zero) caso chegue um investidor, no

t-ésimo leilão;

J - representa o conjunto das informações privile-
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giadas dos investidores, no t-ésimo leilão.

Retiramos os superíndices e subíndices t das

variáveis por simplicidade de notação.

Definamos

R = :

G - função distribuição do parâmetro de liquidez (g é sua

densidade),

eD - elasticidade da demanda dos investidores aleatórios,

eg - elasticidade da oferta dos investidores aleatórios.

Assim,

p0 g
po

E

eD =
Pi]

(Po-A) g|
Po-A

E PJ
's r~ i /p- "

E[piJ Gl

Como os preços de compra e venda, PQ- A e p ,

sao o menor a e o maior b que satisfazem
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a 2r E j Z>aj , b < E [pi|Z<b]

então, para preços de compra e venda da ação temos

Pn P Z >PQ \ - E

E Pl I{Z<P0-A} " <P0"A)

O lado esquerdo pode ser colocado na forma

E (1-Ü)(PO-R)

= E J0(Po,U,R,eD)J

= EV¥ (Pn-Af U, R,

As funções 0 (.) e ¥(.) são côncavas em R e

crescentes em U. Também 0 (.) é decrescente em e e y (.) é

decrescente em e .

Para (i) , chamemos A1 e B1 os preços de ven

da e comora da ação associados com a informação privilegia-
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da dos investidores J1 e defina R'=E P,|j' ond jcj1.

Para (ii), chamemos A" e B" os preços de

venda e compra da ação quando a chegada de um investidor

aleatório ê governada por U", onde U" á U.

Para (iii) , chamemos A"1 e B1" os preços de

venda e compra da ação quando as elasticidades demanda e

oferta dos investidores aleatório e"1 e e"1 , com e"1 > e
Do D D

e e"1 > e
e es es*

Se J1 J, então R = eÍr'| jl

Isto e a desigualdade de Jensen permite - nos

concluir:

E í~0(A\ U, R, e )"| > EÍ^ÍA1, U, R1 eD)~|

Desde que 0 é crescente em U, e U" < U

:í"0(A\ U, R, eD)l> e|0(A", U", R, eD)l

Também, desde que 0 é decrescente em eT

, U, R, eD)J > e|0(A"« , U, R, e£' )J
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(Desigualdades similares são achadas para (.)). Pelas

definições de A1, A" e A"1 o lado direito de todas desi

gualdades são não negativos. Mas PQ=inf fa| EJ0(a,U,R,e )l > 0},

Assim, A1, A" e A"1 todos excedem PQ . O mesmo argumento

provará as correspondentes desigualdades para o preço de

compra.

c.q.d.

Esta proposição é bastante intuitiva:

(i) Uma melhoria nas informações dos investidores traz

uma melhoria em seus lucros esperados. Daí, a corretora

aumenta A com o intuito de evitar de ter que arcar com es

ta despesa esperada ,

(ii) Um aumento na proporção dos investidores no merca

do implica em um aumento na proporção dos agentes que tra

balham com lucro esperado positivo. Como se vê, a correto

ra deverá aumentar A se não quiser trabalhar com um lucro

esperado negativo.

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

probalidade referentes as variáveis aleatórias p.'s,

i= n+1, m+n se concentram mais em torno de 1. Isto pos

to, a chance de um investidor aleatório chegar em um lei

lão e comprar ou vender a ação 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

gociações com os investidores aleatórios (leia-se perdedo

res esperados).

V. 3 - Considerações Finais

0 modelo apresentado neste capítulo trata de

um mercado em que não é possível — como fazemos nos capí

tulos anteriores — dar ã corretora uma função de simples

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

quem cotaria os preços da ação de modo que o preço de com

pra fosse diferente do de venda? O problema considerado

aqui, por conseguinte, é bem mais específicos, sendo útil
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no mercado brasileiro para algumas ações do mercado balcão

e para negociações no mercado paralelo de câmbio. Neste

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

mo os especialistas do mercado americano (cotando preços de

compra e venda distintos).

Temos duas grandes ressalvas ao modelo:

19) O fato de que a poupança que os agentes fazem pa

ra consumir no futuro, só pode ser feita através de compra

de ações. Mesmo que o ganho esperado de um agente i seja

negativo, este ê obrigado a demandar a ação, não podendo,

se quer deixar parte de seu patrimônio em moeda;

29) A corretora ter que operar com lucro esperado zero

em todos os leilões. Isto não é necessariamente verdade

em um mercado dinâmico. Com efeito, quando as negociações

não ocorrem (como vimos, situação esta resolvivel mediante

uma modificação favorável em n ou/e a2 ou/e p.'s) as

corretoras poderiam arcar com perda esperada neste leilão

~ t t t
através de uma diminuição em Pn e um aumento de Pn - A pa-
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ra que o leilão ocorresse, já que uma negociação traz in

formações adicionais â corretora sobre o preço P,. Em lei

lões futuros, elas compensariam tal perda através de lucros

esperados positivos.

Os dois principais resultados deste capítulo

são:

19) A diferença dos preços de venda e compra da ação

como sendo um problema de seleção adversa.

29) O teto para a diferença dos preços de venda e com

pra médio sendo proporcional ã raiz quadrada do inverso do

número de negociações.



CAPITULO VI

CONCLUSÃO

Por todo o trabalho, estudamos formas de com

portamento dos diversos agentes com relação ao problema da

informação privada. No entanto, o enfoque dado a cada mode

lo foi diferente.

Começamos com o Capítulo II, que tentou ser o

mais geral possível, com a preocupação de fazer uma modelagem

a nível individual, criando assim dificuldades até para de

finirmos uma função de demanda do monopolista por ações no

equilíbrio. Como vimos, o objetivo deste Capítulo foi mostrar

que quando as informações são assimétricas entre os diversos

agentes, o poder de mercado é efetivo, e caso as informações

sejam iguais o poder de mercado não é percebido.

Já o enfoque dado no Capítulo III, buscou

criar funções preço de equilíbrio para qualquer que fosse

o conjunto de informações 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 realização P, e a

corretora não conhecia tal realização, obrigando a correto

ra a operar com um lucro infinitamente negativo.

No Capítulo IV, preocupamo-nos com um pro

blema mais específico, em que só um investidor tinha infor

mações sobre o desempenho da firma e os demais nada sabiam

sobre ela. Tornar-se-ia, assim, possível introduzir o pro

blema de liqüidez no mercado, em uma forma de sensibilida

de do preço da ação com relação ã demanda pela mesma.

Quando chegamos ao Capítulo V, estudamos uma

nova forma de liqüidez, em que a corretora defendia-se da

seleção adversa através de preços diferenciados para compra

e venda da ação, criava-se desta forma a possibilidade de

não haver negociação em um dado.leilão.

Existe um ponto importante que não nos re

ferimos no trabalho. Em todos os Capítulos pressupomos que

todos os agentes que operam no mercado conhecem o modelo do

Capítulo 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 tal conhecimento. Dessa forma,' todos

os agentes conhecem o equilíbrio de Nash e escolhem suas

demandas pela ação de modo a atingi-lo. Como se vê, é di

fícil crermos que isto seja possível sem a presença de um

leiloeiro walrasiano, para orientar os agentes para o mode

lo do Capítulo certo e ajudá-los a fazerem as contas e, pa

ra só assim atingirmos o ponto ótimo, um equilíbrio de Nash.

Isto posto, a sugestão para trabalhos futu

ros ê a de criar um modelo em que os agentes de mercado não

vão para um equilíbrio de Nash.
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APÊNDICE

DEMONSTRAÇÃO

Teorema II. 1:

A demanda do competidor i, vem do problema de

~ d
maximizaçao (sujeito a w, . = wQ . R + X. (P,-RPn))

E|-exp(-wn.) I I, | = - M(-l)

onde,

M(.) é a função geratriz de momentos de w. . dadoY. =Y.,

PQ = Pg- Este é um problema familiar e simples. Seguindo os

estágios de Grossman (1976), obtemos,

var(P1|li)

A função excesso de demanda por competidor é

zero para o mercado como um todo, logo:
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E(P |P , P.1+ e) - RP

=

Q

n

+ e + d(P +e) - CRP - n=0 (A. 1)

u^P

Ê obvio que uma função linear (se existir) ê

da forma de (Al). Então,

E E) (A.2)

onde,

-1
B = ü cov(P1,RPq), cov(P1,P1+e) e

é a matriz de variância-covariância de (P, +ê, RPn) • Isto

leva a,

B,

B.
(A.3)

P0' Pl + e) (A. 4)

Substituindo (A.2) - (a.4) em (A.1) vem:

a a

P «

ap(P"l-pi
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Y ê). + Y2 nl 1+ e

d(P1 -P-l + ê)

+ Y, n -n = o

O que eqüivale a resolver:

= 0

a2 o2
P £

+ d - cy-l = 0

2 2
a a
P e

2 2
Y2 - 1 - cy2 = 0

É fácil mostrar que estas são iguais a (A.2)-(A.4),

c.q.d.

Teorema II.2

Seguindo, a demonstração do teorema II.1.
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A função excesso de demanda por competidor é

zero para o mercado como um todo, logo,

n

lim £
TI -V OO "í —1

1

+ e + .r CPP0-n =0 (A.5)

nvar(P1|Yi,P0)

Quando n é infinito, ê., i=l,2, ... não apare

ce na solução de (A.5), no qual consequentemente, é da .forma

da equação (12).

A regressão linear,

E(P1|P0,Yi)= (A. 6)

tem coeficientes Bqí e B , no qual minimiza o previsor do erro

médio quadrático da regressão, V. = var(P,|PQ,Y.).

Então, se nós definimos ÍÍ£ como a matriz de

variância-covariância de (RPQ,Y.)

B0i =

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

B0i

B
li

+o
Y2
2

(A. 7)

O previsor do erro médio quadratico, var (P p ,. Y . ) , é

vi " <i<boí V2

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

V. =
Y

2 2 2 2 2 2 2

i aP Gi + ^2 and(0P + ^

(A. 8)

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

em (A.5) implica que

A + B(P1 - C(rí -dêQ) = 0

onde,

A =
+ e + dPx - cy0,
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B = Yl

o2 a2 - y2
p e r2

a2 y2
e r2

%
r1 + d+ -±r~ ,

C =

Y.d-Y.) o2'1 '1 p

4

o

1

a

—

2

nd

Y2

a2

2,2 2.

nd p e

Y2
- c - 1

Para termos o excesso de demanda igual a ze

ro com probabilidade 1, A, B e C devem ser zero, já que eles

estão multiplicados por variáveis aleatórias com variância

não nula.

O para de equações, B=0 e C=0, nos dá

Y-

= - â +

Substituindo em C=0, para eliminarmos y? vem:

d o2p a\ - a2á (o2 + a2) d

= a2' a2 a2
P nd e

a

no qual implica em que
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d+ _1 202a2 2a2 2 / 1

1^7 p e p £ v G

d +■-M2 o2 o2 + ca2 a2, a2 + a2, (a2 + o2)
o j p e p nd e nd p e'

que é idêntico a (15). Equação (14) segue imediatamente de

Yl / l\
-— -lã + —^—j, e (16) vem da substituição (14) e (15)

na equação A=0.

c.q.d.

Lema III.1

A demonstração do lema está dividido em 3

partes:

Primeiramente, na parte (i), determinamos a

demanda ótima do investidor representativo pela ação ao pre

ço p , como uma função de sua conjectura a cerca de regra

de preço usada pela corretora.

Em segundo lugar, na parte (ii) , determinamos

uma expressão para o preço da ação que maximiza a utilidade

esperada da corretora em antecipação a resposta ótima do

investidor representativo, e a informação que a corretora
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observa.

Finalmente, na parte (iii), mostramos que se

a conjectura do investidor a respeito da regra de preço es

tiver correta, levará as duas expressões do Lema III.1.

(i) Suponhamos que o investidor conjecture que a re

gra de preço tem a seguinte forma linear:

P + Z = a YQ +bX1+c+Z

Isto implica que as variáveis aleatórias (í5, , Y, P + Z) te

nham uma distribuição tri-normal com média (P,, Pj, aP +

+ bX, + c) e matriz de covariancia:

P+Z

a

•p

2

ao

a2(a2
P

+a

Então, a resposta ótima do investidor repre

sentativo para a cotação do preço p1 para a ação, ê uma fun-
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ção excesso de demanda da forma

p1) =
Yl= Yl' ^(> = P'J "

P^ |Y1=Y1, P(.)+ Z = p1

- X,

var

A média E

dem ser expressas como:

. e a variancxa var [■!■] po-

P-L I Y1=Y1/ P(-) + Z = p1 = 31 + (o£) 1 k1(Y1-P1)

+ k9 (p1 - aP, -bX, - c)

var =Y1' P(>) + z = P = k-

Por uma questão de simplicidade de notação,

chamamos

= h# = f, = g

Temos então,

a2(h +f (h + g)
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fa

k2 = a (h + f +g) + foi (h +g)

ii) A corretora observa a realização YQ = YQ e então

seleciona um preço para ação que maximize sua utilidade es

perada em antecipação a resposta ótima do investidor repre

sentativo. Isto é equivalente a escolher um p* que resol

va

max E

{P}

(P, -p - Z) -R(Xlf Ylf p Y = Y

0 uso do cálculo indica que a condição de primeira or

dem para um máximo é satisfeita em p*, onde

p* = E
i 11 | YQ =YQJ P* -*J

d-k2)

temos que k.2 < 1 assegura que o problema de maximizaçao é

concavo em p.

iii) 0 requerimento k2 < 1 torna-se um requerimento pa

ra um equilíbrio, desde que se k2 for maior ou igual a 1, a
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corretora seleciona p* infinito que seria o ponto que daria

utilidade esperada máxima a ela, independendo, assim de suas

informações privativas. Entretanto, qualquer conjectura

que o investidor representativo faça a cerca de ser o pre

ço uma função linear da informação privativa da corretora

não pode ser levada em consideração na ausência de k, < ' 1 .

Notemos que

E

E|

Y0

r

R(Xlf

= Y°J
-

YL, p+Z)

Pl

Y0

f

h+f

= Y0 =

= k. Y1"P1 +

(p - aP-^ -bX1 - c) - p - Xl -

= k"1 P1+gk;

- (l-k2)P - x1

Isto implica que p* reduz-se a

p* =
-k2
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(Yo-pi> "
kl Xl

2(1 -k2) 2(l-k2)

Entretanto, para a conjectura do investidor represen

tativo, devemos ter que

E(p* +Z) = E(aYQ +bX1 +c

Este requerimento reduz p* a

= p

gk

11 + i.
h+f /\ 1-k. 2 -k.

Assim, um equilíbrio é:

a =
h+f

1 +

gk. -k.

l-k2 "
b=

2 -k.

■, c = (1 -a)Px (A. 9)

Mas , k^ e k2 são funções de a. Substituindo na ex

pressão para k-^ e k2, uma solução para (A9) requer que a

seja um raiz real para o polinômio de terceiro grau:

|2a(h+f) - fj[a2(h+f+g) - af + o^ f(h+g)l- f+ a2) = 0 (A. 10)

O valor k2 < 1 é equivalente a

2 2
a (h+f+g) - af + o f(h+g) > 0 (A.11)

c.q.d.
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Teorema III.1

Por uma questão de simplicidade de notação,

2 -1 2 -1 2 -1
chamamos (a ) = h, (aQ) = f, (c^) = g.

Primeiramente, observemos que a* satisfaz

2a(h+f) - f| A(a) - = 0 (A.12)

e A(a) > 0 se e somente se i uma raiz para o polinômio de

terceiro grau (A.12) na região

2(h+f)

Então observemos que o polinômio de terceiro

grau é:(i) claramente negativo em a=

2 (h+f)

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

desde que o coeficiente de a seja positivo; e

(iii) convexo na região

2(f+h)

Estes três fatos implicam que o polinômio

tem uma raiz simples real e positiva na região definida

2(f+h)

Entretanto, existe um e somente um a* que

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

c.q.d.
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Teorema III.2

Temos, por simplicidade na notação

= h/ = f, (ai)'1 = g

Este teorema é simplesmente uma computação

da diferença entre a utilidade esperada da corretora em um

equilíbrio e no ponto em que ela não negocia.

Primeiramente, notemos que P pode ser ex

presso como

P = a(YQ - P1) + P1 + bx-j^ + i,

R(.) como R(xlf Y^j^, p + z) =

gk^V -x.

Então, o lucro da corretora é dado por:

E~

J*i'~z

a(YQ -

-z)

Y0 = Y0

- R X1'Y1 '
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-bx2 - k"1 E~
O

E~
P

- a (Y0-Pl)

- bx, - z - bx1 - (1- k2) a(

+ z Yo = Yo kl

-1 -1 -
b) + agh +' a(l-k9)k h

(l-k2) k11 a2 - a2(l-k2) + f "S - gh"1

2 bd+k/b) + a2(l-k9) kT1(h"1+f 1) - (l-ko)k ] o2 -gh

onde, a última igualdade segue da relação para um equilí

brio da equação (A.10). substituindo na expressão de k, e

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

do desejado.

c.q.d.

Corolário III.1

Suponhamos que a = 0 . Então do Lema III.1 temos:

2) X + (a2,) A(a) - (a2)~1(a2)"1 a2 =0

A(a) = a2f(a2) (a2) (a2) aía2)"1 > 0
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É um exercício simples mostrar que um único

a* que satisfaz as equações acima é dado por a*=

Isto porque a Ia. equação acima, transforma-se em uma fun

ção com duas raízes reais, somente a a* dado acima satisfaz

A(a) > 0.

c.q.d.

Corolário III.2

2

Suponhamos que (a ^ —> <*>) . Isto reduz as e-

quações do lema III.1 para:

A (a) = 0

A(a, = a* lia*)- + (a^)^j - a* (a^) "VV* - «a*)"1 > 0

Aqui, um único a* que satisfaz a Ia. equação

(Sn)"1
e dado por a* = —. ^ _. . Entretanto, neste

-1
— 2

valor, A(a) e positivo somente o >
2
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Então não existe equilíbrio se

20 < o* <

c.q.d.

Corolário III.3

Desde que a corretora não tem informação pri-

vativa, a* deve ser zero. Quando a* é zero e aí é infinito,

as equações do Lema III.1 são.ambas implicitamente satis

feitas. Substituindo a* igual a zero na expressão para b

e c, chegamos aos resultados desejados.

c.q. d.

Corolário III.4

2 - 2
Quando aQ e infinito e a, e zero, as equa

ções do Lema III.1 são ambas implicitamente satisfeitas.

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

dos esperados.

c.q.d.
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NOTAS DE RODAPfí

1) Usaremos x representando a variável aleatória, isto e uma função

mensurável e x será a sua realização, isto I, o valor de x em um
dado ponto. Por exemplo, o preço de uma ação amanhã i uma variável

aleatória e sua realização e o valor dela amanhã.

2) Aversão absoluta ao risco constante implica em u(y) = -e~ay, onde
u(.) é função utilidade e y i renda.

3) 0 monopolista e identificado como o indivíduo i=0.

4) A prova da existência de uma função demanda ótima para o monopolis
ta, e equivalente a selecionarmos uma função preço ótima no espa

ço de funções preços lineares, que só é possível no caso infinito.

Portanto, necessitamos de um mercado com uma quantidade infinita de

competidores.

5) Nas hipóteses do modelo nao existem restrições de venda a descober
to, nem problemas de liquidez.

6) Neste ponto, existe um equivoco no trabalho de Grinblatt e Ross
(1985), já que estes afirmam que o2—» °° =£• a2 —> 0, V •• 0 que i
falso, já que podemos ter um conjunto finito de agentes^ com '0^a2<°
s_endo que o restante dos competidores tenham o. —> °°, o que tam

bém nos leva a O2 —* °°. 1

7) Para tais demonstrações ver Grinblatt e Ross (1985 , pg. 1151-1155).

8) 0 que só é verdade se P(x1,YQ) for injetiva em YQ, mas como traba
lhamos com uma função P linear em YQ, realmente o investidor repre
sentativo saberá a realização de Yn>

9) Supomos que as corretoras sao competitivas — no sentido de que haja
livre entrada — e neutras ao risco. Isto posto, uma corretora só
opera neste mercado com ganho esperado nulo.

10) Isto ê equivalente ao equilíbrio de um mercado com várias correto
ras competindo a Ia Bertrand no 29 estágio.

11) Supomos que um período i um tempo suficiente para realização de uma
quantidade grande de leilões.

12) A corretora só transaciona com 1 agente em cada leilão de uma quan
tidade fixa e 1 lote da ação.

13) Quando o preço de compra e igual ao de venda o ganho esperado dos

investidores aleatórios é nulo, portanto q'uando preços são distin
tos o ganho esperado tornar-se-á negativo.

14) As desigualdades são garantidas pela proposição 1 que será demons
trada mais adiante.

15) 0 problema de seleção adversa surge quando em um mercado uma empre

sa opera com pelo menos dois tipos de clientes com características

diferentes. Para exemplificar tomemos o modelo desenvolvido aqui,
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onde, a corretora negocia com investidores (que têm informações so

bre a firma) e investidores aleatórios (que nao possuem informações

sobre a firma). Devido a este problema de seleção adversa e que a

corretora cota preços diferenciados para a ação.

16) Supomos, nesta proposição, que os investidores nao tem motivação

por liquidez, p. =1, i=l,m . Isto e feito para termos uma maior di

ferenciação entre os dois tipos de investidores.
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