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e Gestão de Poĺıticas Públicas (FACE)

Modelo intertemporal de precificação de ativo com
informação dispersa e tributação ótima de capitais
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Resumo

Neste artigo, obteve-se o equiĺıbrio na precificação de ativos com tributação sobre o retorno de um ativo
numa economia com duas rodadas de negociação num equiĺıbrio em expectativas racionais ruidosas, em que
os investidores têm visão de curto prazo e são caracterizados pela hipótese de gerações sobrepostas. Observa-
se que a razão do sinal privado para o preço aumenta com a tributação sobre os retornos, aumentando o peso
que os negociantes colocam na informação privada, o que melhora a eficiência informacional. Os agentes
são avessos ao risco e sua utilidade é dada por uma combinação linear do valor esperado e variância dos
retornos. Assume-se informação dispersa e incerteza gaussiana. Há negociantes informados e ruidosos. Cada
agente informado observa tanto o preço como um sinal privado ruidoso. Utiliza-se o conceito de equiĺıbrio em
expectativas racionais ruidosas e o foco recai nas soluções implementada num equiĺıbrio Bayesiano simétrico
nas funções de demanda.

Palavras-chaves: Informação Assimétrica, Expectativas Racionais, Equiĺıbrio Bayesiano Perfeito, Gerações
Sobrepostas, Precificação de Ativos, Tributação Ótima

BEZERRA, P. C. S. Intertemporal Asset Pricing Model with Dispersed Information and Optimal
Capital Taxation. 2020. 17 f. Bachelor Thesis in Economics - Faculdade de Economia, Administração,
Contabilidade e Gestão de Poĺıticas Públicas (FACE), University of Braśılia, Brazil, 2020.
Abstract

I find the competitive noisy rational expectations equlibrium of a theoretical asset pricing model with as-
symetric information, dispersed information and tax on return in an economy with two rounds of trading,
in which investors have a short-term view and are characterized by overlapping generation hypothesis. The
agents are risk averse and their utility is given by a linear combination of the expected value and variance
of the return. I assume dispersed information and Gaussian uncertainty. There are informed and noisy
traders. Each informed agent observes both the price and a private signal. The solutions are implemented as
a Bayesian equilibrium in demand functions. I fnd that the ratio of the private signal to the price increases
with the taxation on returns, increasing the weight that traders place on private information, which improves
informational information.

Keywords: Assymetric Information, Rational Expectations, Perfect Bayesian Equilibrium, Beauty-Contest
Model, Asset Pricing, Optimal Taxation, Dispersed Information
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1 Introdução

Após a crise financeira de 2008, há um crescente interesse em avaliar os efeitos da tributação nos mercados
financeiros para melhorar a eficiência informacional ou, pelo menos, reduzir o tamanho da ineficiência (Vives ,
2017). Apesar de existir uma vasta literatura teórica e emṕırica sobre os aspectos informacionais da dinâmica
do preço dos ativos num equiĺıbrio com expectativas racionais ruidosas, poucos trabalhos estudam como a
tributação dos ativos pode alterar a eficiência informacional dos preços na agregação de informação (Hanlon
e Heitzman , 2010; Vives , 2017; Rossi , 2015). Assim, a contribuição deste trabalho é encontrar o equiĺıbrio
na precificação de ativos com tributação sobre o retorno de um ativo numa economia com duas rodadas
de negociação num equiĺıbrio em expectativas racionais ruidosas, em que os investidores têm visão de curto
prazo e são caracterizados pela hipótese de gerações sobrepostas. Além disso, mostra-se que quanto maior
a tributação do retorno, maior o peso que os negociantes colocam na informação privada, o que aumenta a
eficiência informacional.

O modelo de expectativas racionais ruidosas faz parte do ferramental usado para estudar os efeitos da
assimetria de informação no mercado financeiro. Os modelos de Grossmann (1976), Grossman e Stiglitz
(1980), Hellwig (1980) e Diamond e Verrecchia (1981) formam a base para modelos que estudam uma série
de questões econômicas: aquisição de informação no mercado financeiro, dinâmica do preço dos ativos, crises
e contágio, formação de bolhas, dinâmica da taxa de câmbio, tributação ótima (Vives , 2010; Veldkamp ,
2011; Goldstein e Yang , 2017).

O mecanismo de preços influencia a formação de expectativas dos agentes sobre o valor fundamental
dos ativos. O equiĺıbrio em expectativas racionais considera que o preço pode agregar informação que está
dispersa entre vários participantes do mercado, pois transmite informação e funciona como indicador de
escassez. O conceito de expectativas racionais considera que os investidores têm o mesmo conhecimento
prévio, mas têm informação heterogênea. Cada investidor atualiza suas crenças após observar os preços.
Cada negociante tem crenças distintas, pois as condiciona em informações diferentes. A expectativa racional
considera que os investidores realizam inferências corretas sobre o preço dos ativos.

No entanto, esse conceito apresenta dois problemas principais (Vives , 2014). Primeiro, dado que obter
informações é custoso, os preços podem não refletir perfeitamente as informações dispońıveis sobre o valor
de um ativo, pois caso refletissem essas informações, nenhum participante de mercado teria incentivo para
obtê-las, o que é conhecido como paradoxo de Grossman e Stiglitz (Grossman e Stiglitz , 1980). Segundo,
o equiĺıbrio em expectativas racionais não pode ser implementado. Para contornar esses problemas, foram
desenvolvidos modelos de equiĺıbrio com expectativas racionais ruidosas, em que a negociação ruidosa não
possui conteúdo informacional e, por consequência, o preço deixa de ser totalmente revelador. Assim, os
preços revelam uma informação parcial sobre a informação privada dos agentes, resultando num equiĺıbrio
agregador parcial e ruidoso (Diamond e Verrecchia , 1981; Brunnermeier , 2001; Vives , 2010; Hassan e
Mertens , 2014).

O equiĺıbrio em expectativas ruidosas é formado por um conjunto de funções de demanda dos negociantes
informados e ruidosos, além de uma função dos preços. Esse tipo de equiĺıbrio já produziu várias soluções
e previsões. Por exemplo, a ineficiência informacional pode surgir em três situações: quando é custoso
adquirir informações, quando os agentes aprendem sobre ações estratégicas dos outros agentes para suas
próprias ações ou quando os agentes devem formar expectativas sobre as expectativas dos demais agentes
((Brunnermeier , 2001; Vives , 2010; Hassan e Mertens , 2014; Rossi , 2015).

O preço tem eficiência informacional se revela de forma completa e correta toda informação relevante
Fama (1991). Fama (1970) introduziu diferentes formas da hipótese dos mercados eficientes. A partir de
então testes emṕıricos e modelos teóricos foram desenvolvidos para testar essa hipótese, conforme demons-
trado por Ţiţan (2015). Na literatura econômica, há duas nomenclaturas acerca da eficiência informacional.
Uma oriunda da literatura emṕırica e outra oriunda da literatura teórica. Na emṕırica, é posśıvel distinguir
entre três formas de eficiência informacional: forte, semi-forte e fraca. Na forma forte, o preço reflete toda
informação pública e privada. Na semi-forte, o preço reflete toda informação pública. Na fraca, reflete
apenas o preço passado.

No entanto, mesmo que o preço reflita todas as informações dispońıveis, isso não significa que todos os
agentes podem inferir a informação do preço. Assim, o foco da literatura teórica recai sobre a revelação
da informação através do preço. O preço pode ser diferenciado em dois critérios. Primeiro, é totalmente
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(ou parcialmente) revelador quando os agentes podem inferir toda informação pública e privada dos preços.
Segundo, quando o preço revela uma estat́ıstica suficiente de toda informação na economia, então é infor-
macionalmente eficiente na forma forte. O quadro abaixo resume essa classificação da literatura téorica
(Brunnermeier , 2001):

Forma Preço Agrega/ Revela

Totalmente Revelador Qualquer sinal privado
Informacionalmente Eficiente Estat́ıstica Suficiente dos sinais
Parcialmente Revelador Sinal ruidoso da informação privada agregada
Particularmente Revelador Apenas um sinal revela uma estat́ıstica suficiente.

Se o mercado é eficiente na forma forte e toda informação está refletida no preço, não há incentivo para
os agentes gastarem recursos para adquirir informações. Dessa forma, como o preço pode refletir todas as
informações? Essa contradição ficou conhecida na literatura como paradoxo de Grossman e Stiglitz. O
mercado não pode ser eficiente na forma forte, pois os agentes devem ser compensado com lucros para
adquirir informações (Brunnermeier , 2001; Vives , 2010).

É posśıvel distinguir entre dois conceitos de equiĺıbrio: Equiĺıbrio competitivo em Expectativas Racionais
e o Equiĺıbrio Bayesiano de Nash (Brunnermeier , 2001). O Equiĺıbrio competitivo em Expectativas Racionais
considera que os agentes são tomadores de preço. Ou seja, agem de maneira competitiva. No Equiĺıbrio
Bayesiano de Nash, os agentes levam em conta as estratégias dos outros jogadores. Esse conceito de equiĺıbrio
permite a análise de interações estratégicas (Brunnermeier , 2001).

2 Modelo de Precificação de Ativos

Nesta seção apresenta-se a estrutura teórica em que será discutido as implicações da tributação do retorno
de um ativo num modelo intertemporal de precificação de ativos gaussiano e linear-quadrático de média-
variância. Primeiro, apresenta-se o modelo estático com expectativas racionais competitivas com informação
assimétrica em que os agentes só negociam o ativo numa única rodada de negociação (Grossman e Stiglitz
, 1980; Hellwig , 1980). Em seguida, apresenta-se a solução do modelo intertemporal com dois peŕıodos e
gerações sobrepostas.

3 Análise do Equiĺıbrio com uma rodada de negociação

O mercado é grande e competitivo, há um continuum de negociantes de medida um e cada negociante
é representado por i ∈ [0, 1] (Aumann , 1964). Há um ativo de risco com preço P que paga um fluxo
de caixa incerto θ na data final (t=2). Assume-se que θ, o valor fundamental (dado pelo fluxo de caixa
futuro descontado do ativo), tem distribuição normal com média zero e precisão (rećıproco da variância) τθ:
θ ∼ N(0, τ−1θ ). Esse ativo é negociado por um preço P ∈ R, que é um objeto de equiĺıbrio. Há dois tipos de
negociantes no mercado financeiro: negociantes informados e ruidosos. Agentes são aversos ao risco. Cada
negociante escolhe o número de ações, xi ∈ R, que deseja comprar (Rossi , 2015).

A negociação do ativo ocorre em tem 2 estágios: t = 1 e t = 2. Na data t = 1, o ativo de risco é
negociado num mercado competitivo. Em t = 2, o ativo de risco paga um fluxo de caixa θ, chegando-se ao
equiĺıbrio linear bayesiano nas funções de demanda e os ganhos dos agentes são recolhidos (Rossi , 2015).
Neste trabalho, utiliza-se um equiĺıbrio em expectativas racionais que seja implementável com um equiĺıbrio
de Nash bayesiano linear. Assim, tem-se a seguinte linha do tempo:
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t = 1 t = 2
Após os investidores observarem o Chega-se ao equiĺıbrio linear bayesiano
sinal privado e o público, nas funções de demanda.
eles escolhem a quantidade de ações O ativo de risco

que maximiza sua utilidade paga um fluxo de caixa θ
e submetem sua demanda, e os ganhos dos agentes

junto com os investidores ruidosos. são recolhidos.

Este trabalho utiliza o conceito de aprendizado bayesiano, que supõem que o agente sabe a precisão dos
sinais que ele recebe para combiná-los de forma ótima na sua inferência sobre o valor do ativo. Essa atua-
lização Bayesiana implica que os pesos relativos colocados no sinal privado e público devem ser proporcionais
à sua precisão (Veldkamp , 2011). Assim, usa-se a adaptação normal-normal, que é um caso especial da regra
de Bayes. Dessa forma, cada agente racional atualiza suas crenças após receber novas informações (Rossi ,
2015).

Antes de negociar, cada negociante informado recebe dois sinais sobre o valor fundamental do ativo: um
sinal exógeno e privado, e um sinal público, o preço, que o negociante toma como dado . O sinal privado
xi pode ser interpretado como os agentes recebendo diferentes not́ıcias que acreditam que podem afetar o
valor fundamental do ativo ou interpretando as mesmas not́ıcias de maneira distinta. Assim, o sinal privado
exógeno é dado por:

xi = θ + εi, com εi ∼ N(0, τ−1ε ), em que θ é independente de ε (1)

Os sinais recebidos pelo investidor i são independentes e identicamente distribúıdos, dado θ e não viesa-

dos: E[xi | θ] = θ. Além disso, recebe um sinal público: z = θ +
µ

c
.

Os negociantes ruidosos demandam u unidades do ativo de risco, em que u ∼ N(0, τ−1µ ). A introdução
dos negociantes ruidosos no modelo de equiĺıbrio em expectativas racionais torna o equiĺıbrio parcialmente
revelador, o que resolve o paradoxo de Grossman-Stiglitz, pois o preço não revela mais toda a informação
dispońıvel (Vives , 2014). Os negociantes ruidosos torna posśıvel a existência do mercado financeiro e dá
incentivos para os agentes adquirirem informações custosas.

Assume-se que o agente está preocupado apenas com o retorno esperado de longo prazo do seu portfólio.
O agente é um maximador de média-variância. O equiĺıbrio exige que os negociantes escolham a quantidade
de ações do ativo que maximize a sua utilidade esperada condicional em seu conjunto informacional. A
estratégia do negociante é função do sinal e do preço: Si(xi, P ). Assim, o negociante informado maximiza
a sua utilidade (representada por uma decomposição do retorno em média-variância), dado seu conjunto
informacional I = (xi, P ). A otimização de uma função objetiva de média-variância gera expectativas
condicionais lineares.

max
S

E [(θ − P )Si|xi, P ]− ρ

2
Var [(θ − P )Si|xi, P ]

É importante destacar que ρ não é tratado como grau de aversão absoluta ao risco, pois neste trabalho
não se utiliza a função de utilidade CARA (Constant Absolute Risk Aversion)(Albagli et al. , 2011).
Asim, o equiĺıbrio simétrico em expectativas racionais é dado por:

Definição 1. (Equiĺıbrio Simétrico em Expectativas Racionais) O equiĺıbrio simétrico em expectativas raci-
onais é um conjunto de estratégias e um preço mensurável tal que

1. O negociante i está otimizando:

S (xi, P ) ∈ argmaxz E[(θ − P )z]− ρ

2
Var[(θ − P )z]∀i ∈ [0, 1] (2)

2. Equiĺıbrio de mercado é dado por: ∫ 1

0

S (xi, P ) di + u = 0 (3)
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3.1 Equiĺıbrio com negociação em um peŕıodo

Para encontrar o equiĺıbrio Bayesiano linear simétrico nas funções de demanda com expectativas racionais
ruidosas é preciso seguir os seguintes passos (Vives , 2010; Rossi , 2015):

• 1o Passo: Conjecture uma função para o preço em função da informação privada e da negociação
ruidosa. Então obtenha P (θ, µ)

P = b−1[a+ cθ + u] (4)

• 2o Passo: Dado o preço P (θ, µ), atualiza-se as crenças dos agentes sobre o retorno do ativo.

E [θ|xi, P ] =
τθµ+ τxxi + c2τuẑ

τ + τx
(5)

• 3o Passo: Usando a maximização de média-variância, encontre a demanda ideal de cada investidor
individual com base em suas crenças atualizadas e preferências.

Si (xi, P ) =
E [θ|xi, P ]− P
ρVar [θ|xi, P ]

(6)

• 4o Passo: Imponha o equiĺıbrio de mercado, encontrando uma expressão que mostre a relação entre
(θ, µ)

E [θ|xi, P ]− P
ρVar [θ|xi, P ]

= a− bP + cxi (7)

• 5o Passo: Identifique os coeficientes da função de demanda linear, impondo consistência entre o preço
conjecturado no 1oPasso e as estratégias que foram encontradas.

a =
τθµ

ρ+ τxρ−1τu

c = τx
ρ

b =
τθ+τ

2
xρ

−2τu+τx
ρ+τxρ−1τu

(8)

Assim, tem-se que o Equiĺıbrio Linear Bayesiano nas funções de demanda é dado por (Rossi , 2015):

Proposição 1. (Equiĺıbrio Linear Bayesiano nas Funções de Demanda) Há um único equiĺıbrio bayesiano
nas funções de demanda, dado por:

S (xi, P ) =
τθµ

ρ+ τxρ−1τu
+
τx
ρ
xi −

τx + τθ + τ2xρ
−2τu

ρ+ τxρ−1τu
P (9)

P =
τθµ

τθ + τx + τ2xρ
−2τu

+
τx + τ2xρ

−2τu
τθ + τx + τ2xρ

−2τu
θ +

ρ+ τxρ
−1τu

τθ + τx + τ2xρ
−2τu

u (10)

De acordo com Vives (2017), para fazer uma análise de bem-estar num ambiente com informação
assimétrica, é necessário usar uma referência para testar o equiĺıbrio de mercado. O ”benchmark”mais usado
é o de solução de time (”team solution”), em que os agentes se reúnem antes de receber a informação,
escolhem de maneira estratégica como vão usar a informação que irão receber e não desviam da estratégia
combinada. Os agentes internalizam o bem-estar coletivo, mas no momento de tomar suas decisões eles
ainda utilizam a sua informação privada (Vives , 2017; Angeletos e Pavan , 2007). Assim, a solução de time
maximiza o excedente total esperado sujeito ao uso de estratégias lineares decentralizadas (Vives , 2010).

Segundo Rossi (2015), o equiĺıbrio encontrado na Proposição 1 não satisfaz o critério de bem estar
social, medido pela solução de time. Assim, há espaço para a intervenção governamental. Neste trabalho,
utiliza-se uma poĺıtica tributária dada por um imposto sobre o retorno do ativo.
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3.2 Equiĺıbrio com negociação num único peŕıodo com tributação
sobre o retorno

Considere uma tributação sobre os retornos, em que qualquer ganho de capital é tributado. Enquanto,
qualquer perda de capital é compensada pelo governo. Assim, temos que o retorno para o negociante será
dado por (Rossi , 2015):

R (t, t0) = (θ − P )(1− t)Si + t0 (11)

em que t ∈ [0, 1] é a tributação dos retornos (que é linear e constante) e t0 ∈ R é a transferência fixada
pelo planejador (lump sum transfer).

Assim, o novo problema do negociante é dado por (Rossi , 2015):

max
S∈F (xi,P )

E [(θ − P )(1− t)S + t0|xi, P ]− ρ,

2
Var [(θ(1− t)− P )S + t0|xi, P ] (12)

Além disso, a demanda é dada por (Rossi , 2015) :

S (xi, P ) =
E [θ|xi, P ]− P

ρ(1− t) Var [θ|xi, P ]
(13)

Refazendo os mesmos passos da seção 3.1, temos que o Equiĺıbrio Bayesiano quando há tributação sobre
retornos é dado por (Rossi , 2015):

Proposição 2. (Equiĺıbrio Linear Bayesiano nas Funções de Demanda com tributo sobre os retornos) Há
um único equiĺıbrio bayesiano nas funções de demanda, dado por:

S (xi, P ) =
τθµ

ρ(1− t) + τxρ−1(1− t)−1τu
+

τx
ρ(1− t)

xi −
τx + τθ + τ2xρ

−2(1− t)−2τu
ρ(1− t) + τxρ−1(1− t)−1τu

P (14)

P =
τθµ

τθ + τx + τ2xρ
−2(1− t)−2τu

+
τx + τ2xρ

−2(1− t)−2τu
τθ + τx + τ2xρ

−2(1− t)−2τu
θ +

ρ(1− t) + τxρ
−1(1− t)−1τu

τθ + 2(1− t)−2τu
u (15)

A razão dos pesos dado para xi (sinal privado) e P (preço), é dada por (Hellwig , 1980) :

c

b
=

τx + τ2xρ
−2(1− t)−2τu

τx + τ2xρ
−2(1− t)−2τu + τθ

(16)

Observa-se que essa razão aumenta com a taxa t. Assim, os negociantes colocam mais peso na sua
informação privada (Rossi , 2015). Além disso, como o conteúdo informacional dos preços é dado pela
precisão da estimativa de θ, quanto maior a tributação sobre o retorno, maior o peso dado pelos negociantes
na sua informação privada. Assim, o preço está mais correlacionado com θ, tornando-o um melhor transmissor
de valor.

4 Análise do Equiĺıbrio em duas rodadas de negociação

Keynes (1936) observou que os mercado acionário era semelhante a um concurso de beleza promovido por
um jornal de Londres, pois as estratégias de investidores racionais, mas com horizonte de curto prazo, eram
governadas por expectativas sobre o que os outros investidores acreditavam, e não por expectativas originais
sobre o verdadeiro valor da firma. Essa metáfora ficou conhecida como concurso de beleza keynesiano e foi
formalizado por (Allen, Morris, e Shin, 2006).

Nos modelos de concurso de beleza (”beauty-contest”) com informação assimétrica, a ação de cada agente
depende das ações e crenças dos outros agentes. Assim, além de fazer previsões sobre o valor fundamental
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do ativo após receber o sinal privado e público, o agente precisa inferir sobre as crenças e ações dos outros
agentes. Assim, a estratégia ótima do agente é colocar mais peso no sinal público.

Um investidor com horizonte de curto prazo vende as ações da empresa antes que o valor fundamental
seja revelado, assim seus ganhos dependem de quando outros investidores estão dispostos a pagar, e não de
quanto ele espera que seja o valor da firma (Gao , 2008). Dessa forma, o investidor coloca mais peso no preço
(informação pública), que possui duas funções: transmite informação sobre o valor fundamental do ativo e
ancora as crenças dos investidores sobre as crenças dos demais (Gao , 2008).

Com base na mesma estrutura usada por Allen, Morris, e Shin (2006); Gao (2008) examina-se as
implicações da precificação de ativo numa economia com duas rodadas de negociação num equiĺıbrio em
expectativas racionais ruidosas, em que os investidores têm visão de curto prazo e são caracterizados pela
hipótese de gerações sobrepostas. A negociação do ativo ocorre em tem 3 estágios: t = 1, t = 2, t = 3. Há
duas gerações de investidores, em que cada geração tem um cont́ınuo de investidores no intervalo [0, 1]. Na
data t = 1, nasce a 1a geração de investidores que compra o ativo de risco no mercado financeiro e revende e
morre em t = 2. Em t = 2, nasce a 2a geração de investidores que compra o ativo de risco pelo preço vigente
para vendê-lo em t = 3. Por fim, em t = 3 a firma é liquidada e o valor de θ é revelado. Assim, tem-se a
seguinte linha do tempo:

t = 1 t = 2 t = 3
Informação pública é revelada. Uma nova geração de A firma é
Novos investidores nascem novos investidores nascem liquidada e
com informação com informação θ é revelado.
privada e renda. privada e renda.
Eles compram ações para Eles compram ações para
revendê-las em t = 2. liquidá-las em t = 3.

Para encontrar o equiĺıbrio linear bayesiano nas funções de demanda com expectativas racionais ruidosas
numa economia com duas rodadas de negociação com investidores com visão de curto prazo e sob a hipótese
de gerações sobrepostas , utiliza-se 5 passos usados por Allen et al. (2006); Gao (2008); Ishikawa e Kudoh
(2010) via backward induction (”indução retroativa”):

• 1o Passo: Atualiza-se as crenças dos agentes sobre o retorno do ativo (θ) para o 1o peŕıodo, usando o
conjunto informacional dado por I1i = {x1i, z1}. Para tanto, conjecture um preço para o peŕıodo 1 e
calcule: E [θ|z1, xi1] e Var [θ|z1, xi1], em que z1 = θ + u1

c1
Assim, tem-se que:

E [θ|xi1, z1] =
τθµ+ τxxi + c2τuẑ1
τθ + τx + c21τu

(17)

Var (θ|xi, z) =
[
τθ + τx + c2τµ

]−1
(18)

• 2o Passo: Atualiza-se as crenças dos agentes sobre o retorno do ativo para o 2o peŕıodo, usando o
conjunto informacional dado por I2i = {x1i, z1, z2}. Para tanto, conjecture uma função preço para o
2o peŕıodo e calcule: E [θ|z1, z2, xi2] e Var [θ|z1, z2, xi2], em que z2 = θ + 1

c2
u2. Assim, tem-se que:

E [θ|xi2, z1, z2] =
τθµ+ τxxi2 + c21τµẑ1 + c22τµẑ2

τθ + τx + c21τµ + c22τµ
(19)

Var (θ|xi2, z1, z2) =
[
τθ + τx + c21τµ + c22τµ

]−1
(20)

• 3o Passo: de posse da função de demanda dos investidores, encontre o preço para o 2o peŕıodo:

Di2 (xi2, P2) =
E [θ|xi, z2]− P2

ρV ar [θ|xi, z2]
(21)

[τθµ− cτua] + τxxi2 + [c1τubp1 + c2τµbp2 − τθ + τx + c21τu + c22τu]p2 = ρa− ρbp2 + ρcx2 (22)
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Resolvendo o sistema de 3 equações temos que :

c2 =
τx
ρ

(23)

a2 =
τθµ

ρ+ τxρ−1τµ
(24)

b2 =
τθ + τx + τµ(2τ2xρ

−2)

ρ+ τµ[τxρ−1(p1 + 1)]
(25)

S2 =
τθµ

ρ+ τxρ−1τµ
− τθ + τx + τµ(2τ2xρ

−2)

ρ+ τµ[τxρ−1(p1 + 1)]
P2 +

τx
ρ
xi2 (26)

P2 =
τθµτµτxρ

−1p1
τθ + τx + τ2xρ

−2τu
+
τx + τ2xρ

−1τu(p1 + 1)

τθ + τx + τ2xρ
−2τu

θ +
ρ+ τµρ

−1τx(p1 + 1)

τθ + τx + τ2xρ
−2τu

u (27)

• 4o Passo: No 1opeŕıodo, os investidores não seguram até a data de liquidação da firma, eles revendem
ao preço p2. Assim, a demanda dos investidores no 1o peŕıodo é dada pela sua expectativa sobre p2,
que é distinta da expectativa sobre θ. Tem-se que:

E [p2|z1, xi1] =
a2
b2

+
c2
b2
E [θ|z1, xi1] (28)

E [p2|z1, xi1] =
a2
b2

+
c2
b2

τθµ+ τxxi + c2τuẑ1
τθ + τx + c21τu

(29)

Vari [p2|z1, xi1] =
c22
b2
V ar [θ|z1, xi1] (30)

Vari [p2|z1, xi1] =
c22
b2

[
τθ + τx + c2τµ

]−1
(31)

Di1 =
(Ei [p2|I1i]− p1)

ρVari [p2|I1i]
(32)

Resolvendo o sistema de 3 equações temos que :

c1 =
τx

ρc2b
−1
2

(33)

a1 =
(a2 + b2τθµ)b−12

c1τµ + c2ρb
−1
2

(34)

b1 =
τθ + τx + c2τµ

c2ρb
−1
2 + c1τµ

(35)

P1 =
a2 + b2τθµ

τθ + τx + τ2xρ
−2τu

+
τx + c1µ

τθ + τx + τ2xρ
−2c22b

2
2τu

θ +
c2ρb

−1
2 + τxρ

−1c−12 b2

τθ + τx + τ2xρ
−2c−12 b2τu

u (36)

Note que os investidores do 1o peŕıodo se preocupam com o preço do 2o peŕıodo (p2), que será seu payoff.
Enquanto os investidores do 2o peŕıodo se preocupam com o valor fundamental θ. Assim, a visão de curto
prazo induz os investidores do 1o peŕıodo a se preocupar apenas com p2 em vez do valor fundamental.

Assim, o Equiĺıbrio Linear Bayesiano nas funções de demanda é único:
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Proposição 3. (Equiĺıbrio Linear Bayesiano nas Funções de Demanda para 2 peŕıodos) Há um único
equiĺıbrio bayesiano nas funções de demanda, dado por:

S1 (xi, P ) =
τθµ

ρ+ τxρ−1τu
+
τx
ρ
xi −

τx + τθ + τ2xρ
−2τu

ρ+ τxρ−1τu
P (37)

P1 =
a2 + b2τθµ

τθ + τx + τ2xρ
−2τu

+
τx + c1µ

τθ + τx + τ2xρ
−2c22b

2
2τu

θ +
c2ρb

−1
2 + τxρ

−1c−12 b2

τθ + τx + τ2xρ
−2c−12 b2τu

u (38)

S2 =
τθµ

ρ+ τxρ−1τµ
− τθ + τx + τµ(2τ2xρ

−2)

ρ+ τµ[τxρ−1(p1 + 1)]
P2 +

τx
ρ
xi2 (39)

P2 =
τθµτµτxρ

−1p1
τθ + τx + τ2xρ

−2τu
+
τx + τ2xρ

−1τu(p1 + 1)

τθ + τx + τ2xρ
−2τu

θ +
ρ+ τµρ

−1τx(p1 + 1)

τθ + τx + τ2xρ
−2τu

u (40)

5 Análise do Equiĺıbrio em duas rodadas de negociação

com tributação sobre os retornos

Assim como na seção 4.2, considere uma tributação sobre os retornos, em que qualquer ganho de capital é
tributado. Assim, temos que o retorno para o negociante será dado por:

R (t, t0) = (θ − P )S(1− t) + t0 (41)

em que t ∈ R é a tributação dos retornos e t0 ∈ R é a transferência fixada pelo planejador. Além disso,
a demanda é dada por :

S (xi, P ) =
E [θ|xi, P ]− P

ρ(1− t) Var [θ|xi, P ]
(42)

Para encontrar o equiĺıbrio é necessário refazer os 5 passos da seção 4, temos que o Equiĺıbrio Bayesiano
com duas rodadas de negociação quando há tributação sobre retornos é dado por:

• 1o Passo: Atualiza-se as crenças dos agentes sobre o retorno do ativo (θ) para o 1o peŕıodo, usando o
conjunto informacional dado por I1i = {x1i, z1}. Para tanto, conjecture um preço para o peŕıodo 1 e
calcule: E [θ|z1, xi1] e Var [θ|z1, xi1], em que z1 = θ + u1

c1
Assim, tem-se que:

E [θ|xi1, z1] =
τθµ+ τxxi + c2τuẑ1
τθ + τx + c21τu

(43)

Var (θ|xi, z) =
[
τθ + τx + c2τµ

]−1
(44)

• 2o Passo: Atualiza-se as crenças dos agentes sobre o retorno do ativo para o 2o peŕıodo, usando o
conjunto informacional dado por I2i = {x1i, z1, z2}. Para tanto, conjecture uma função preço para o
2o peŕıodo e calcule: E [θ|z1, z2, xi2] e Var [θ|z1, z2, xi2], em que z2 = θ + 1

c2
u2. Assim, tem-se que:

E [θ|xi2, z1, z2] =
τθµ+ τxxi2 + c21τµẑ1 + c22τµẑ2

τθ + τx + c21τµ + c22τµ
(45)

Var (θ|xi2, z1, z2) =
[
τθ + τx + c21τµ + c22τµ

]−1
(46)
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• 3o Passo: de posse da função de demanda dos investidores, encontre o preço para o 2o peŕıodo:

Di2 (xi2, P2) =
E [θ|xi, z2]− P2

ρ(1− t)V ar [θ|xi, z2]
(47)

[τθµ− cτua] + τxxi2 + [c1τubp1 + c2τµbp2 − τθ + τx + c21τu + c22τu]p2 = ρa− ρbp2 + ρcx2 (48)

Resolvendo o sistema de 3 equações temos que :

c2 =
τx

ρ(1− t)
(49)

a2 =
τθµ

ρ(1− t) + τxρ−1(1− t)−1τµ
(50)

b2 =
τθ + τx + τµ(2τ2xρ

−2)

ρ(1− t)−1 + τµ[τxρ−1(1− t)−1(p1 + 1)]
(51)

S2 =
τθµ

ρ(1− t) + τxρ−1(1− t)−1τµ
− τθ + τx + τµ(2τ2xρ

−2(1− t)−2)

ρ(1− t) + τµ[τxρ−1(1− t)−1(p1 + 1)]
P2 +

τx
ρ(1− t)

xi2 (52)

P2 =
τθµτµτxρ

−1(1− t)−1p1
τθ + τx + τ2xρ

−2(1− t)−2τu
+
τx + τ2xρ

−1(1− t)−1τu(p1 + 1)

τθ + τx + τ2xρ
−2(1− t)−2τu

θ+
ρ+ τµρ

−1(1− t)−1τx(p1 + 1)

τθ + τx + τ2xρ
−2(1− t)−2τu

u

(53)

• 4o Passo: No 1opeŕıodo, os investidores não seguram até a data de liquidação da firma, eles revendem
ao preço p2. Assim, a demanda dos investidores no 1o peŕıodo é dada pela sua expectativa sobre p2,
que é distinta da expectativa sobre θ. Tem-se que:

E [p2|z1, xi1] =
a2
b2

+
c2
b2
E [θ|z1, xi1] (54)

E [p2|z1, xi1] =
a2
b2

+
c2
b2

τθµ+ τxxi + c2τuẑ1
τθ + τx + c21τu

(55)

Vari [p2|z1, xi1] =
c22
b2
V ar [θ|z1, xi1] (56)

Vari [p2|z1, xi1] =
c22
b2

[
τθ + τx + c2τµ

]−1
(57)

Di1 =
(Ei [p2|I1i]− p1)

ρ(1− t) Vari [p2|I1i]
(58)

Resolvendo o sistema de 3 equações temos que :

c1 =
τx

ρ(1− t)c2b−12

(59)

a1 =
(a2 + b2τθµ)b−12

c1τµ + c2ρ(1− t)b−12

(60)
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b1 =
τθ + τx + c2τµ

c2ρ(1− t)b−12 + c1τµ
(61)

A razão dos pesos dado para xi (sinal privado) e P (preço), é dada por (Hellwig , 1980):

c1
b1

=
τxc2ρ(1− t)b−12 + τxc1τu

τxc2ρ(1− t)b−12 + τθc2ρ(1− t)b−12 + τµc2ρ(1− t)c2b−12

(62)

Observa-se que essa razão aumenta com t. Dessa forma, num modelo intertemporal de precificação de
ativos, quanto maior a tributação do retorno, maior o peso que os negociantes colocam na informação
privada, o que melhora a eficiência informacional quando comparado ao critério de bem estar social,
medido pela solução de time.

Assim, o Equiĺıbrio Linear Bayesiano nas funções de demanda é único:

Proposição 4. (Equiĺıbrio Linear Bayesiano nas Funções de Demanda para 2 peŕıodos com tributação sobre
os retornos) Há um único equiĺıbrio bayesiano nas funções de demanda, dado por:

S1 =
(a2 + b2τθµ)b−12

c1τµ + c2ρ(1− t)b−12

− τθ + τx + c2τµ

c2ρ(1− t)b−12 + c1τµ
P2 +

τx

ρ(1− t)c2b−12

P1 =
a2 + b2τθµ

τθ + τx + τ2xρ
−2(1− t)−2τu

+
τx + c1µ

τθ + τx + τ2xρ
−2(1− t)−2c22b22τu

θ+
c2ρ(1− t)b−12 + τxρ

−1(1− t)−1c−12 b2

τθ + τx + τ2xρ
−2(1− t)−2c−12 b2τu

u

S2 =
τθµ

ρ(1− t) + τxρ−1(1− t)−1τµ
− τθ + τx + τµ(2τ2xρ

−2(1− t)−2)

ρ(1− t) + τµ[τxρ−1(1− t)−1(p1 + 1)]
P2 +

τx
ρ(1− t)

xi2

P2 =
τθµτµτxρ

−1(1− t)−1p1
τθ + τx + τ2xρ

−2(1− t)−2τu
+
τx + τ2xρ

−1(1− t)−1τu(p1 + 1)

τθ + τx + τ2xρ
−2(1− t)−2τu

θ +
ρ(1− t) + τµρ

−1(1− t)−1τx(p1 + 1)

τθ + τx + τ2xρ
−2(1− t)−2τu

u

6 Conclusão

A principal contribuição desse trabalho foi encontrar o equiĺıbrio de um modelo de precificação de ativos
com expectativas racionais ruidosas e gerações sobrepostas de dois peŕıodos com tributação sobre o retorno
de um ativo. Observa-se que a razão do sinal privado para o preço aumenta com a tributação sobre os
retornos, aumentando o peso que os negociantes colocam na informação privada, o que aumenta a eficiência
informacional. Para trabalhos futuros sugere-se: verificar o efeito sobre o bem-estar - conforme medido pela
solução de time, volatilidade de retornos, outras medidas de eficiência de mercado.
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