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Resumo

Neste artigo, obteve-se o equilibrio na precificagao de ativos com tributacao sobre o retorno de um ativo
numa economia com duas rodadas de negociagao num equilibrio em expectativas racionais ruidosas, em que
os investidores tém visao de curto prazo e sao caracterizados pela hipdtese de geragoes sobrepostas. Observa-
se que a razao do sinal privado para o prego aumenta com a tributacao sobre os retornos, aumentando o peso
que os negociantes colocam na informagao privada, o que melhora a eficiéncia informacional. Os agentes
sao avessos ao risco e sua utilidade é dada por uma combinagao linear do valor esperado e variancia dos
retornos. Assume-se informagao dispersa e incerteza gaussiana. Héa negociantes informados e ruidosos. Cada
agente informado observa tanto o preco como um sinal privado ruidoso. Utiliza-se o conceito de equilibrio em
expectativas racionais ruidosas e o foco recai nas solugoes implementada num equilibrio Bayesiano simétrico
nas fungdes de demanda.

Palavras-chaves: Informagao Assimétrica, Fxpectativas Racionais, Equilibrio Bayesiano Perfeito, Geragoes
Sobrepostas, Precificacdo de Ativos, Tributagio Otima

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, Administragéo,
Contabilidade e Gestao de Politicas Publicas (FACE), University of Brasilia, 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 Ezpectations, Perfect Bayesian Equilibrium, Beauty-Contest
Model, Asset Pricing, Optimal Taxation, Dispersed Information



1 Introducao

Ap6s a crise financeira de 2008, ha um crescente interesse em avaliar os efeitos da tributagdo nos mercados
financeiros para melhorar a eficiéncia informacional ou, pelo menos, reduzir o tamanho da ineficiéncia (Vives |
2017). Apesar de existir uma vasta literatura tedrica e empirica sobre os aspectos informacionais da dindmica
do prego dos ativos num equilibrio com expectativas racionais ruidosas, poucos trabalhos estudam como a
tributacdo dos ativos pode alterar a eficiéncia informacional dos pregos na agregagao de informagao (Hanlon
e Heitzman |, |2010; [Vives | [2017; |Rossi | |2015]). Assim, a contribuicdo deste trabalho é encontrar o equilibrio
na precificacdo de ativos com tributacdo sobre o retorno de um ativo numa economia com duas rodadas
de negociacao num equilibrio em expectativas racionais ruidosas, em que os investidores tém visao de curto
prazo e sao caracterizados pela hipdtese de geracoes sobrepostas. Além disso, mostra-se que quanto maior
a tributacao do retorno, maior o peso que os negociantes colocam na informagao privada, o que aumenta a
eficiéncia informacional.

O modelo de expectativas racionais ruidosas faz parte do ferramental usado para estudar os efeitos da
assimetria de informagao 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 questoes econémicas: aquisigao de informagao no mercado financeiro, dinadmica do preco dos ativos, crises
e contagio, formagao de bolhas, dinamica da taxa de cambio, tributacdo Stima (Vives | 2010; [Veldkamp |
2011} |Goldstein e Yang |, 2017).

O mecanismo de precos influencia a formacao de expectativas dos agentes sobre o valor fundamental
dos ativos. O equilibrio em expectativas racionais considera que o preco pode agregar informacao que esta
dispersa entre varios participantes do mercado, pois transmite informagao e funciona como indicador de
escassez. O conceito de expectativas racionais considera que os investidores tém o mesmo conhecimento
prévio, mas tém informacao heterogénea. Cada investidor atualiza suas crengas apds observar os precos.
Cada negociante tem crencas distintas, pois as condiciona em informacoes diferentes. A expectativa racional
considera que os investidores realizam inferéncias corretas sobre o preco dos ativos.

No entanto, esse conceito apresenta dois problemas principais (Vives | [2014). Primeiro, dado que obter
informagoes é custoso, os pregos podem nao refletir perfeitamente as informagcoes disponiveis sobre o valor
de um ativo, pois caso refletissem essas informacoes, nenhum participante de mercado teria incentivo para
obté-las, o que é conhecido como paradoxo de Grossman e Stiglitz (Grossman e Stiglitz | [1980). Segundo,
o equilibrio em expectativas racionais nao pode ser implementado. Para contornar esses problemas, foram
desenvolvidos modelos de equilibrio com expectativas racionais ruidosas, em que a negociagao ruidosa nao
possui contetido informacional e, por consequéncia, o preco deixa de ser totalmente revelador. Assim, os
precos revelam uma informacao parcial sobre a informagao privada dos agentes, resultando num equilibrio
agregador parcial e ruidoso (Diamond e Verrecchia | [1981; [Brunnermeier | [2001} |Vives |, |2010; Hassan e
Mertens | [2014)).

O equilibrio em expectativas ruidosas é formado por um conjunto de fungées de demanda dos negociantes
informados e ruidosos, além de uma fungao dos pregos. Esse tipo de equilibrio ja produziu varias solugoes
e previsoes. Por exemplo, a ineficiéncia informacional pode surgir em trés situagoes: quando é custoso
adquirir informacoes, quando os agentes aprendem sobre acoes estratégicas dos outros agentes para suas
préprias acoes ou quando os agentes devem formar expectativas sobre as expectativas dos demais agentes
((Brunnermeier | 2001; [Vives |, 2010; [Hassan e Mertens |, 2014; |[Rossi | [2015)).

O prego tem eficiéncia informacional se revela de forma completa e correta toda informacao relevante
Fama | (1991). [Fama | (1970)) introduziu diferentes formas da hipdtese dos mercados eficientes. A partir de
entao testes empiricos e modelos tedricos foram desenvolvidos para testar essa hipotese, conforme demons-
trado por Titan | (2015). Na literatura econoémica, ha duas nomenclaturas acerca da eficiéncia informacional.
Uma oriunda da literatura empirica e outra oriunda da literatura tedrica. Na empirica, é possivel distinguir
entre trés formas de eficiéncia informacional: forte, semi-forte e fraca. Na forma forte, o preco reflete toda
informagao publica e privada. Na semi-forte, o prego reflete toda informacao publica. Na fraca, reflete
apenas o preco passado.

No entanto, mesmo que o preco reflita todas as informacoes disponiveis, isso nao significa que todos os
agentes podem inferir a informacao do prego. Assim, o foco da literatura tedrica recai sobre a revelagao
da informacgao através do preco. O prego pode ser diferenciado em dois critérios. Primeiro, é totalmente
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(ou parcialmente) revelador quando os agentes podem inferir toda informagcao piblica e privada dos precos.
Segundo, quando o prego revela uma estatistica suficiente de toda informagdo na economia, entao é infor-
macionalmente eficiente na forma forte. O quadro abaixo resume essa classificacao da literatura téorica
(Brunnermeier |, 2001)):

Forma Preco Agrega/ Revela

Totalmente Revelador Qualquer sinal privado

Informacionalmente Eficiente Estatistica Suficiente dos sinais

Parcialmente Revelador Sinal ruidoso da informacao privada agregada
Particularmente Revelador Apenas um sinal revela uma estatistica suficiente.

Se o mercado ¢ eficiente na forma forte e toda informacao esta refletida no prego, nao ha incentivo para
0s agentes gastarem recursos para adquirir informacoes. Dessa forma, como o preco pode refletir todas as
informagGes? Essa contradigdo ficou conhecida na literatura como paradoxo de Grossman e Stiglitz. O
mercado ndo pode ser eficiente na forma forte, pois os agentes devem ser compensado com lucros para
adquirir informagoes (Brunnermeier | [2001; [Vives |, 2010)).

E possivel distinguir entre dois conceitos de equilibrio: Equilibrio competitivo em Expectativas Racionais
e 0 Equilibrio Bayesiano de Nash (Brunnermeier | 2001). O Equilibrio competitivo em Expectativas Racionais
considera que os agentes sdo tomadores de prego. Ou seja, agem de maneira competitiva. No Equilibrio
Bayesiano de Nash, os agentes levam em conta as estratégias dos outros jogadores. Esse conceito de equilibrio
permite a andlise de interagoes estratégicas (Brunnermeier |, [2001)).

2 Modelo de Precificacao de Ativos

Nesta secao apresenta-se a estrutura tedrica em que sera discutido as implicagoes da tributagao do retorno
de um ativo num modelo intertemporal de precificagao de ativos gaussiano e linear-quadratico de média-
variancia. Primeiro, apresenta-se o modelo estatico com expectativas racionais competitivas com informacao
assimétrica em que os agentes sé negociam o ativo numa unica rodada de negociagdo (Grossman e Stiglitz
. [1980; Hellwig |, [1980)). Em seguida, apresenta-se a solu¢do do modelo intertemporal com dois periodos e
geracoes sobrepostas.

3 Analise do Equilibrio com uma rodada de negociacao

O mercado é grande e competitivo, hd um continuum de negociantes de medida um e cada negociante
é representado por ¢ € [0,1] (Aumann | [1964). H& um ativo de risco com preco P que paga um fluxo
de caixa incerto 6 na data final (t=2). Assume-se que 6, o valor fundamental (dado pelo fluxo de caixa
futuro descontado do ativo), tem distribui¢ao normal com média zero e precisao (reciproco da varidncia) 7y:
6 ~ N(0, 7'9_1). Esse ativo é negociado por um preco P € R, que é um objeto de equilibrio. Ha dois tipos de
negociantes no mercado financeiro: negociantes informados e ruidosos. Agentes sdo aversos ao risco. Cada
negociante escolhe o numero de agoes, x; € R, que deseja comprar (Rossi | [2015)).

A negociagao do ativo ocorre em tem 2 estdgios: ¢t = 1 et = 2. Na data t = 1, o ativo de risco é
negociado num mercado competitivo. Em ¢ = 2, o ativo de risco paga um fluxo de caixa 6, chegando-se ao
equilibrio linear bayesiano nas func¢oes de demanda e os ganhos dos agentes sdo recolhidos (Rossi | 2015)).
Neste trabalho, utiliza-se um equilibrio em expectativas racionais que seja implementavel com um equilibrio
de Nash bayesiano linear. Assim, tem-se a seguinte linha do tempo:
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Ap06s os investidores observarem o Chega-se ao equilibrio linear bayesiano
sinal privado e o publico, nas fungoes de demanda.
eles escolhem a quantidade de agoes O ativo de risco
que maximiza sua utilidade paga um fluxo de caixa 6
e submetem sua demanda, e os ganhos dos agentes
junto com os investidores ruidosos. sao recolhidos.

Este trabalho utiliza o conceito de aprendizado bayesiano, que supoem que o agente sabe a precisao dos
sinais que ele recebe para combina-los de forma 6tima na sua inferéncia sobre o valor do ativo. Essa atua-
lizagcao Bayesiana implica que os pesos relativos colocados no sinal privado e piiblico devem ser proporcionais
a sua precisao (Veldkamp |,[2011)). Assim, usa-se a adaptagio normal-normal, que é um caso especial da regra
de Bayes. Dessa forma, cada agente racional atualiza suas crengas apds receber novas informagoes (Rossi |
2015).

Antes de negociar, cada negociante informado recebe dois sinais sobre o valor fundamental do ativo: um
sinal exdgeno e privado, e um sinal publico, o preco, que o negociante toma como dado . O sinal privado
x; pode ser interpretado como os agentes recebendo diferentes noticias que acreditam que podem afetar o
valor fundamental do ativo ou interpretando as mesmas noticias de maneira distinta. Assim, o sinal privado
exégeno é dado por:

r;=0+¢, com €~ N(0,7 "), em que @ é independente de ¢ (1)
Os sinais recebidos pelo investidor 4 sao independentes e identicamente distribuidos, dado 6 e nao viesa-
dos: Elz; | 8] = 0. Além disso, recebe um sinal ptblico: z =0 + Ly
c

Os negociantes ruidosos demandam u unidades do ativo de risco, em que u ~ N(0, Ty 1. A introdugao
dos negociantes ruidosos no modelo de equilibrio em expectativas racionais torna o equilibrio parcialmente
revelador, o que resolve o paradoxo de Grossman-Stiglitz, pois o preco nao revela mais toda a informacao
disponivel (Vives | [2014). Os negociantes ruidosos torna possivel a existéncia do mercado financeiro e da
incentivos para os agentes adquirirem informacgoes custosas.

Assume-se que o agente esta preocupado apenas com o retorno esperado de longo prazo do seu portfélio.
O agente é um maximador de média-variancia. O equilibrio exige que os negociantes escolham a quantidade
de agoes do ativo que maximize a sua utilidade esperada condicional em seu conjunto informacional. A
estratégia do negociante é funcao do sinal e do prego: S;(z;, P). Assim, o negociante informado maximiza
a sua utilidade (representada por uma decomposi¢do do retorno em média-variancia), dado seu conjunto
informacional I = (z;, P). A otimizacdo de uma fungdo objetiva de média-varidncia gera expectativas
condicionais lineares.

maxE [(6 - P)S;x;, P] - g\/ar [(6 — P)S;|z:, Pl

E importante destacar que p nao é tratado como grau de aversao absoluta ao risco, pois neste trabalho
nao se utiliza a fungao de utilidade CARA (Constant Absolute Risk Aversion)(Albagli et al. | |2011)).
Asim, o equilibrio simétrico em expectativas racionais é dado por:

Definigao 1. (Equilibrio Simétrico em Expectativas Racionais) O equilibrio simétrico em expectativas raci-
onais € um conjunto de estratégias e um preco mensuravel tal que

1. O negociante i estd otimizando:

S (2, P) € argmax, E[(6 — P)z] — gVar[(H — P)z]Vi € [0,1] 2)

2. Equilibrio de mercado é dado por:

/1S(xi,P)di+u:O ()
0
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3.1

Equilibrio com negociacao em um periodo

Para encontrar o equilibrio Bayesiano linear simétrico nas fungoes de demanda com expectativas racionais
ruidosas é preciso seguir os seguintes passos (Vives | 2010; [Rossi | [2015)):

1° Passo: Conjecture uma fungao para o preco em fungao da informagao privada e da negociagao
ruidosa. Entao obtenha P(6, u)

P=b"'a+ch+ul (4)
2° Passo: Dado o preco P(6, 1), atualiza-se as crengas dos agentes sobre o retorno do ativo.

Toph + Tui + 2742
T+ Ty

E [0];, P] = ()

3° Passo: Usando a maximizagao de média-variancia, encontre a demanda ideal de cada investidor
individual com base em suas crengas atualizadas e preferéncias.

Si (@i, P) = p Var [0|z;, P) ©)

4° Passo: Imponha o equilibrio de mercado, encontrando uma expressao que mostre a relacao entre

(0, 1)

E[Q‘l‘z,P] - P

pVar [0|z;, P] @ —bP + ca; @

5° Passo: Identifique os coeficientes da funcao de demanda linear, impondo consisténcia entre o prego
conjecturado no 1°Passo e as estratégias que foram encontradas.

ToM
a= -
p+Tmp_1Tu
et (8)

P
_ 7o +72p 2 TutTe
PHTep 1Ty

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

Proposicao 1. (Equilibrio Linear Bayesiano nas Fungdes de Demanda) Hd um inico equilibrio bayesiano
nas funcgoes de demanda, dado por:

2 -2
S@iP)=— 1 Ty, TATWATO Tp 9)
Pt Tep” " Tu P Pt Tep” Ty
2, -2 —1
p= ol el T gy PP T, (10)
To+ Te +TZPp “Ty T+ Ty +TZPp Ty Tog+ Ta + TP “Ty

De acordo com |Vives | (2017)), para fazer uma anélise de bem-estar num ambiente com informacao
assimétrica, é necessario usar uma referéncia para testar o equilibrio de mercado. O ” benchmark” mais usado
é o de solugao de time ("team solution”), em que os agentes se retinem antes de receber a informagao,
escolhem de maneira estratégica como vao usar a informagao que irao receber e nao desviam da estratégia
combinada. Os agentes internalizam o bem-estar coletivo, mas no momento de tomar suas decisoes eles
ainda utilizam a sua informagao privada (Vives | 2017; |Angeletos e Pavan | 2007). Assim, a solugdo de time
maximiza o excedente total esperado sujeito ao uso de estratégias lineares decentralizadas (Vives |, [2010).

Segundo |Rossi | (2015]), o equilibrio encontrado na Proposicdo 1 nao satisfaz o critério de bem estar
social, medido pela solugdo de time. Assim, hé espago para a intervengao governamental. Neste trabalho,
utiliza-se uma politica tributaria dada por um imposto sobre o retorno do ativo.
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3.2 Equilibrio com negociagao num tnico periodo com tributacao
sobre o retorno

Considere uma tributagao 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 sera
dado por (Rossi | [2015):

R(t,to) = (H—P)(l—t)si—i-to (11)

em que t € [0,1] é a tributagao dos retornos (que é linear e constante) e ¢ty € R é a transferéncia fixada
pelo planejador (lump sum transfer).
Assim, o novo problema do negociante é dado por (Rossi | 2015):

max E[(6 — P)(1 —t)S + to|z;, P] — 2 Var [(0(1 —¢t) = P)S + to|zi, P] (12)
SEeF (z;,P) 2
Além disso, a demanda é dada por (Rossi |, [2015) :
E[f|x;, P]— P
p(1 —t) Var [0|x;, P)

Refazendo os mesmos passos da se¢ao 3.1, temos que o Equilibrio Bayesiano quando ha tributacao sobre
retornos é dado por (Rossi | [2015]):

S (24, P) = (13)

Proposigao 2. (FEquilibrio Linear Bayesiano nas Fungdes de Demanda com tributo sobre os retornos) Hd
um unico equilibrio bayesiano nas funcgées de demanda, dado por:

To b T Tx +Tg+7’§p72(17t)727'u
S (zi, P) = i — P 14
R e () A () (e Ear e i e
p_ To n Te +T2p72(1—t) %7, 04 p(l—t)—|—Txp_1(1—t)_17'uu (15)
To+Te +72p72(1=t)"21, 1o+ 7e+T12p72(1—1) 27, To +2(1 — 1) 27,

A razao dos pesos dado para x; (sinal privado) e P (prego), é dada por (Hellwig |, [1980) :

c_ T +712p72(1 —t) 727, (16)
b T+ T2p72(1 —t) 27, + 79

Observa-se que essa razao aumenta com a taxa t. Assim, os negociantes colocam mais peso na sua
informagao privada (Rossi | 2015). Além disso, como o conteiido informacional dos pregos é dado pela
precisao da estimativa de 6, quanto maior a tributagao sobre o retorno, maior o peso dado pelos negociantes
na sua informacao privada. Assim, o preco estd mais correlacionado com 6, tornando-o um melhor transmissor
de valor.

4 Analise do Equilibrio em duas rodadas de negociacao

Keynes | (1936) observou que os mercado acionario 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 nao por expectativas originais
sobre o verdadeiro valor da firma. Essa metafora 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 informagao assimétrica, a agdo de cada agente
depende das agoes e crengas dos outros agentes. Assim, além de fazer previsoes sobre o valor fundamental
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do ativo apds receber o sinal privado e piiblico, o agente precisa inferir sobre as crencgas e agoes dos outros
agentes. Assim, a estratégia 6tima do agente é colocar mais peso no sinal publico.

Um investidor com horizonte de curto prazo vende as acoes da empresa antes que o valor fundamental
seja revelado, assim seus ganhos dependem de quando outros investidores estao dispostos a pagar, e nao de
quanto ele espera que seja o valor da firma (Gao | |2008). Dessa forma, o investidor coloca mais peso no prego
(informacao publica), que possui duas fungoes: transmite informagéo sobre o valor fundamental do ativo e
ancora as crengas dos investidores sobre as crengas dos demais (Gao | [2008).

Com base na mesma estrutura usada por |Allen, Morris, e Shin| (2006); |Gao | (2008) examina-se as
implicagoes da precificagao de ativo numa economia com duas rodadas de negociacao num equilibrio em
expectativas racionais ruidosas, em que os investidores tém visao de curto prazo e sao caracterizados pela
hipétese de geragoes sobrepostas. A negociagdo do ativo ocorre em tem 3 estagios: t =1, ¢t =2, ¢t = 3. Ha
duas geragoes de investidores, em que cada geragdo tem um continuo de investidores no intervalo [0, 1]. Na
data t = 1, nasce a 1* geracao de investidores que compra o ativo de risco no mercado financeiro e revende e
morre em t = 2. Em ¢ = 2, nasce a 2% geracao de investidores que compra o ativo de risco pelo prego vigente
para vendé-lo em ¢t = 3. Por fim, em ¢ = 3 a firma é liquidada e o valor de 6 é revelado. Assim, tem-se a
seguinte linha do tempo:

t=1 t=2 t=3
Informacao publica é revelada. Uma nova geracao de A firma é
Novos investidores nascem novos investidores nascem liquidada e
com informacao com informacao 0 é revelado.
privada e renda. privada e renda.

Eles compram agoes para Eles compram agoes para

revendé-las em t = 2. liquidé-las em ¢ = 3.

Para encontrar o equilibrio linear bayesiano nas fungoes de demanda com expectativas racionais ruidosas
numa economia com duas rodadas de negociacao com investidores com visao de curto prazo e sob a hipdtese
de geragbes sobrepostas , utiliza-se 5 passos usados por [Allen et al. | (2006); |Gao | (2008); Ishikawa e Kudoh!

(2010) via backward induction (”indugdo retroativa”):

e 1° Passo: Atualiza-se as crencgas dos agentes sobre o retorno do ativo () para o 1° periodo, usando o
conjunto informacional dado por Zy; = {x1,,21}. Para tanto, conjecture um prego para o periodo 1 e
calcule: F [0|z1, ;1] e Var [0|z1, 1], em que z3 = 0 + %11 Assim, tem-se que:

Top + Tpx; + AT, A
To+ Tu + 37y

E[H\xihzl] = (17)

Var (0|z;, 2) = [19 4+ 7 + C2Tu]_l (18)

e 2° Passo: Atualiza-se as crencas dos agentes sobre o retorno do ativo para o 2° periodo, usando o
conjunto informacional dado por Zy; = {x1;, 21, 22}. Para tanto, conjecture uma funcao prego para o
2° perfodo e calcule: E [0|z1, 22, 2] € Var [0|z1, 22, Ti2], em que 2o = 6 + éug. Assim, tem-se que:

Tol + T Tio + C%T#z] + chuzAg

E [0|x; = 19
[ |x7,2a 21, 22] To + T _|_ C%Tu + 037—“ ( )
Var (0|z;2, 21, 22) = [Tg + T + T, + C%TH} - (20)
e 3° Passo: de posse da funcao de demanda dos investidores, encontre o prego para o 2° periodo:
E [9|l‘l, ZQ] — P2
Dio (x40, Pp) = — = 21
202 P = oy ar Bl ] ey

[Top — cTya) + Tpxio + [c1Tubpr + coTbps — 79 + T4 + A1y + caTu|p2 = pa — pbpa + pexs (22)
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Resolvendo o sistema de 3 equagoes temos que :

cy = — 23
P (23)
To W
= 24
az p-i—ngp_lTN ( )

. 2 2 -2
by = To + T +T_u1( =P ) (25)
p+ Tulrep ™t (p1 + 1)]

B Tol _ Tot Tt T.(272p72)
2T e it ptTulrep(pr + 1)

P2 + %C.TJQ (26)

Py _TOATLTep P Te AT Tu(pr+ 1) p T Te(pr L) (27)
A e e e s To + Te + 72727y

e 4° Passo: No 1°periodo, os investidores nao seguram até a data de liquidagao da firma, eles revendem
ao prego p2. Assim, a demanda dos investidores no 1° periodo é dada pela sua expectativa sobre p2,
que ¢é distinta da expectativa sobre 6. Tem-se que:

a C:
E [ps|z1, 1] = bf + iE 0|21, %1] (28)

as  Co Tolh+ Tpx; + Aot

E il = — 29
[p2|217l' 1] b2 b2 Te+Tm+C%Tu ( )
2
Var; [p2|z1, 1] = %Var (0|21, 241] (30)
2
3 9 1-1
Vari [pg‘zl,l‘iﬂ = F [Tg + T +c TH] (31)
2
(E; [p2|11i] — p1)
' p Var; [pa|I1;] (32)
Resolvendo o sistema de 3 equagoes temos que :
Tx
a=—-7 (33)
pe2by !

~ (az + bQTglLL)bz_l
C1Ty + CQpb;l

T9 + To + CQTH

by = 35
CQpbgl + 1Ty (35)
as + bamy Te +¢C copbyt + Teptes b
Pl = : 22 ‘Li2 + " 2 111‘2 272 0+ 2 sz,Q —21 2 U (36)
To+ Tz + TeP “Tu To+ To + TP CQbQTu To + Ty + TZP “Cy bQTu

Note que os investidores do 1° periodo se preocupam com o prego do 2° periodo (p2), que serd seu payoff.
Enquanto os investidores do 2° periodo se preocupam com o valor fundamental 6. Assim, a visao de curto
prazo induz os investidores do 1° periodo a se preocupar apenas com p2 em vez do valor fundamental.

Assim, o Equilibrio Linear Bayesiano nas func¢oes de demanda é tinico:
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Proposicao 3. (Equilibrio Linear Bayesiano nas Fung¢ées de Demanda para 2 periodos) Hd um dnico
equilibrio bayesiano nas func¢oes de demanda, dado por:

2 -2
s, (z,;,P) _ Tou_l i T—mxi T + 79 + T_Tlp TuP (37)
P+ Tap” Ty p P+ Tap” Ty
P as + bao Te + C1b 0+ 02[)52*1 + Tmp_1051b2 (38)
LT AT To+ T+ 720 23U+ 7o+ T2 25 baT
Tol To + 7o + Tu(272p72) T,
2 = 1 — J[: fl 1+ 1 ]PQ + iﬂfig (39)
pr+1ep 'y ptTulTapT (1 + 1) p
py— _THTTp P Tk T it ) pt T Tt D) (40)

To+ T+ T30y To+Te +TIPTPTy To + Ty + T2p72T,

5 Analise do Equilibrio em duas rodadas de negociacao
com tributacao sobre os retornos

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

R(t,to) = (G—P)S(l—t)-i-to (41)

em que t € R é a tributacgao dos retornos e tg € R é a transferéncia fixada pelo planejador. Além disso,
a demanda ¢é dada por :

p(1 —t) Var [0|z;, P

Para encontrar o equilibrio é necessério refazer os 5 passos da segao 4, temos que o Equilibrio Bayesiano
com duas rodadas de negociacao quando ha tributacao sobre retornos é dado por:

S (xi, P) = (42)

e 1° Passo: Atualiza-se as crengas dos agentes sobre o retorno do ativo (#) para o 1° perfodo, usando o
conjunto informacional dado por Z;; = {x1;,21}. Para tanto, conjecture um preco para o periodo 1 e
calcule: F [0|z1, ;1] e Var [0|z1, 2;1], em que 23 = 6 + Z—ll Assim, tem-se que:

Top + Tzx; + AT,

E[0 ily =
[ ‘x ! Zl} TH+Tw+c%Tu

(43)

Var (0]z;,2) = [19 + 75 + 7] - (44)

e 2° Passo: Atualiza-se as crencas dos agentes sobre o retorno do ativo para o 2° periodo, usando o
conjunto informacional dado por Zy; = {x1;, 21, 22}. Para tanto, conjecture uma fungao prego para o
2° perfodo e calcule: E [0|z1, 20, 2] € Var [0]z1, 22, 242], em que 20 = 6 + éug. Assim, tem-se que:

To b + TeXio + C%T#Zl + C%T#ZAQ
To + Ty + 37, + 37y

E [9|I’i2, Z1, 22] = (45)

Var (0]20, 21, 22) = [19 + 7o + 17, + 37, (46)
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e 3° Passo: de posse da funcao de demanda dos investidores, encontre o preco para o 2° periodo:

E [9|x“ 2’2] — P2

Di 7 aP =
2 (42, Pa) p(1 —t)Var [0)z;, 22]

[Top — cmya] + ToTiz + [17ubp1 + caTubpa — To + To + €17y + C3TulP2 = pa — pbpe + pexo (48)

Resolvendo o sistema de 3 equagoes temos que :

Tx
= 49
C2 p(1—1) (49)
To W
= 50
az ,0(1 —t) —i—Twp_l(l —t)_lTu ( )
- 2 2 -2
by = Z’eJrT +T#1( TZp )1 (51)
p(L =)=t + 7u[rep= (1 =)~ (p1 + 1)]
o (2720721 — 1) 2 .
So ol 7o £ 7o ¥ 7u(Crap ) ) Pyt — (52)

T A=) (=) F Talrep (L= ) (p1 + 1)] p(1—1)

TouTuTep (1 —1) "'y A Tp (=) i+ 1) ) ptTup (=) (i +1)
To+ 7o +72p2(1—1)"27, To+T.+T2p2(1—1t)" %7, o+ 7o +72p72(1 = 1) 727,
(53)

Py =

e 4° Passo: No 1°periodo, os investidores ndo seguram até a data de liquidacao da firma, eles revendem
a0 preco p2. Assim, a demanda dos investidores no 1° periodo é dada pela sua expectativa sobre p2,
que ¢é distinta da expectativa sobre 6. Tem-se que:

as ¢
E [pa|z1, i) = bf + iE 0]21, 1] (54)

Ay Co Tol + Tzx; + Ao

E , Tl = — 55
[p2|21 151] bz +b2 T9+Tx+c%7'u ( )

2
Var; [p2|z1, ] = b—2Var 0|21, xi1] (56)

2

3 9 1-1
Var; [p2|z1, 4] = ™ [T0 + 7o + 7] (57)
E; [p2|115] —
p(1 — t) Var; [pa| 1]
Resolvendo o sistema de 3 equagoes temos que :

1= o (59)

p(1 —t)eaby !

b by
0y = (o2 bamoi)by” (60)
17y + cop(l —t)by
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To + To + CZTH

b1 = 61
' cap(1 — )by ' + 17, (61)

A razdo dos pesos dado para z; (sinal privado) e P (preco), é dada por (Hellwig |, [1980):
C1 _ T:rc?p(l - t)bgl + TeC1Ty (62)

by Tecap(l — )by + mpcap(1 — )byt + 7,c2p(1 — t)caby *

Observa-se que essa razao aumenta com t. Dessa forma, num modelo intertemporal de precificacao de
ativos, quanto maior a tributagao do retorno, maior o peso que os negociantes colocam na informacao
privada, o que melhora a eficiéncia informacional quando comparado ao critério de bem estar social,
medido pela solugao de time.

Assim, o Equilibrio Linear Bayesiano nas fun¢oes de demanda é tinico:
Proposigao 4. (Equilibrio Linear Bayesiano nas Fungées de Demanda para 2 periodos com tributagdo sobre

o0s retornos) Hd um dnico equilibrio bayesiano nas funcgoes de demanda, dado por:

(ag + bQTgu)bgl To + Ty + 027'“ P+ Ta
— — - 2 -
1Ty +eap(L— )byt cap(l — )byt + 17, p(1 —t)eaby

P az + baTop n Tz + C1p cap(l = )by ' + 1op™ ' (1 — t)_lcz_lb2u
LT+ 2p2(1 - t) 27, 79+ 7o + 7207 2(1 — t) 23037y 79+ To + 7207 2(1 — t)~2¢5 bo7,
. 2 2 -2 1—1¢ —2 .
S, — Tolt T+ T+ Tu(2rp( )79) Py

pA=t) +7ep™ ' A=)ty p(L =) + Tufrap™ (L= )" (p1 + 1)] p(1—1t)

_ TepmuTep” (1=t Tt Tep (=) i+ 1) ) p(L =) +7p” (1= )" 7u(pr + 1)
To + T + 72p72(1 — t) 27, To+ 7w +72p72(1 — t) 27, To+ 7w +72p72(1 — t) 27,

6 Conclusao

A principal contribuicao desse trabalho foi encontrar o equilibrio de um modelo de precificagao de ativos
com expectativas racionais ruidosas e geracoes sobrepostas de dois periodos com tributagao sobre o retorno
de um ativo. Observa-se que a razao do sinal privado para o preco aumenta com a tributacao sobre os
retornos, aumentando o peso que os negociantes colocam na informacao privada, o que aumenta a eficiéncia
informacional. Para trabalhos futuros sugere-se: verificar o efeito sobre o bem-estar - conforme medido pela
solugao de time, volatilidade de retornos, outras medidas de eficiéncia de mercado.
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