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Resumo: O objetivo deste trabalho ¢ modelar o comportamento estratégico dos individuos
diante de um choque estocastico que desloca o preco de determinado ativo financeiro do
seu equilibrio inicial. Investiga-se o caminho do preco de mercado em dire¢do ao novo
equilibrio, conduzido pelas sucessivas negociacdes dos agentes em busca de oportunidades
de obter lucros imediatos. Os operadores, que por suposi¢do possuem fungdes de utilidade
avessas ao risco, devem escolher a quantidade Otima transacionada e quanto devem
aguardar para executar as suas ordens, tendo em vista a diminui¢ao da volatilidade do preco
do ativo a medida que as transacdes se sucedem apds o choque. Procura-se demonstrar que
os operadores que aceitam incorrer em riscos mais elevados negociam com maior
frequéncia e em volumes e velocidades maiores, usufruindo lucros esperados mais altos que

os demais.

Abstract: This paper studies the strategic behavior of individuals when depared with a
random shock that moves the price of a financial asset from its initial equilibrium. The path
followed by the asset’s price towards its new equilibrium, moved by the agents’ successive
negotiations of the asset, seeking for immediate profits opportunities, is therefore
investigated. The traders, that we suppose have risk-averse utility functions, shall choose
the optimum quantity of the asset to trade and how long they should wait to execute their
orders, considering the decrease of the asset’s price volatility as long as the traders’
transactions succeed themselves after the shock. The objective is to demonstrate that more
risk-friend traders negotiate more frequently and in larger quantities, receiving higher

expected profits.



I. INTRODUCAO

A negociagao de ativos nos mercados financeiros ¢ uma das atividades economicas
mais intensivas em informacao. A chegada de uma nova informagao a respeito de um ativo
¢ seguida por aumentos na volatilidade do pre¢o e no volume transacionado deste ativo.
Esta negociagdo tende a eliminar, em um curto espago de tempo, a diferenca entre o preco
de mercado do ativo e o seu novo valor de equilibrio induzido pela informagao.

Cumpre notar, no entanto, que esta eliminagdo nao se da de forma instantanea, e por
vezes nem mesmo se da de forma completa, devido a imperfei¢des de mercado como custos
de transagdo e atrasos no processamento das informagdes por parte dos investidores. Entre
os custos de transacdo estdo incluidos comissdes, taxas, spreads e, especialmente para
grandes volumes, os custos de mercado, dados pelo impacto da propria ordem a ser
executada sobre o preco de mercado. Atrasos no processamento das informagdes incluem
todo o tempo consumido entre o surgimento da informagdo e o seu recebimento por parte
dos agentes, assim como entre este recebimento e a efetiva tomada de decisdo de ajuste de
portfolio.

O objetivo deste trabalho ¢ modelar a competicdo entre os investidores pela
oportunidade de usufruir lucros a partir de uma nova informacao a respeito de determinado
ativo. Considera-se a ocorréncia de um tnico choque de cada vez, ndo havendo, portanto, a
possibilidade de que qualquer novo distirbio aconteca até que o ajuste tenha se completado.
Assim que o operador percebe que existe uma diferenga entre o preco de mercado do ativo
e o seu novo valor de equilibrio induzido pela informacao, ele procura tirar vantagem desta
diferenca vendendo o ativo se a diferenca € positiva e comprando se esta € negativa.

Partindo do arcabougo desenvolvido por Dewan e Mendelson em seu trabalho
“Information Technology and Time-Based Competition in Financial Markets”, de 1998,
estuda-se como os agentes se comportam quando o novo valor de equilibrio do ativo
induzido pela informagdo segue um processo estocastico, hipdtese que parece bem mais
realista do que a de um choque determinista ou estocastico pré-determinado, como no

modelo original dos referidos autores. Esta mudanga, aliada a hipotese de aversdo ao risco



por parte dos agentes, no entanto, faz com que todo o desenvolvimento do modelo se torne
novo, levando a resultados bem mais gerais, embora menos simples e diretos.

As conclusdes que se pretende alcangar também sofrem sensiveis alteracdes. Ao invés
de focar a discussao no papel que o investimento em tecnologia da informagao desempenha
na performance das institui¢des financeiras, como fazem Dewan e Mendelson, procura-se
mostrar que os operadores que aceitam incorrer em riscos mais elevados negociam com
maior frequéncia e em volumes e velocidades maiores. Desta maneira, usufruem lucros
esperados mais altos que os demais.

As modificagdes propostas tornam o objeto de estudo deste modelo mais parecido com
o de outros modelos de micro-estrutura de mercado, como os de Glosten-Milgrom e
Copeland-Galai ' A estrutura aqui desenvolvida, no entanto, ¢ sensivelmente diferente,
sendo capaz de oferecer aos interessados nesta literatura uma forma alternativa de tratar o
processo de negociacao de ativos com base na teoria microecondmica.

Para resolver o problema de maximiza¢do da utilidade esperada dos investidores,
procede-se em duas etapas. Na primeira delas, a ordem na qual os agentes transacionam ¢
tomada como dada e escolhe-se a quantidade 6tima negociada por cada investidor. Na
segunda, maximiza-se a utilidade esperada dos agentes em relagdo a sua ordenagdo, ja
levando em conta a quantidade otima encontrada na primeira etapa. Uma estratégia de
operacdo no mercado para um operador especifica, portanto, uma ordenacdo e uma
quantidade transacionada (possivelmente zero) como funcao da distribuicdo do novo valor
de equilibrio do ativo.

A segunda se¢do apresenta o modelo a ser desenvolvido e resolve, para o caso geral, a
primeira etapa da sua solugdo, ou seja, obtém as quantidades 6timas que os agentes desejam
transacionar tomando como dadas as suas ordenacdes. Sao obtidas as condigdes de
equilibrio desta etapa e mostra-se também a solug@o para um caso particular trivial, que ¢ o
caso determinista tratado por Dewan e Mendelson. Em seguida, a terceira se¢do resolve a
primeira etapa do modelo para duas distribuigdes do novo valor de equilibrio do ativo que

sao de particular interesse. Uma delas € a distribui¢ao uniforme que, por sua simplicidade,

1. Ver O’HARA (1995) Market Microstructure Theory, paginas 53-75.



permite resultados mais explicitos. A outra ¢ a distribuigdo normal, por ser uma das mais
usadas em trabalhos empiricos de finangas. Procura-se dar especial atengdo as propriedades
comuns das solugdes dos dois casos.

A quarta se¢do apresenta a segunda etapa da solugdo do problema aqui tratado, ou seja,
a escolha da ordenagdo 6tima de cada agente, discutindo sob que circunstancias a existéncia
do equilibrio deste modelo pode ser garantida. Uma hipdtese importante para a obtencao
dos resultados desta etapa ¢ a de que as quantidades transacionadas pelos agentes afetam
ndo apenas o preco do ativo, mas também a distribuicdo do seu novo valor de equilibrio
induzido pela informacao, reduzindo a sua variancia. Isto quer dizer que, a medida que as
transacdes com o ativo se sucedem apds o choque, alguma informagao adicional ¢ fornecida
sobre a realizacdo da varidvel aleatoria, tentando capturar o fato estilizado segundo o qual,
ap6s um choque, a volatilidade do prego do ativo cresce instantaneamente, se mantendo alta
por um periodo breve até decrescer de forma gradual. Este fato estilizado ¢ ilustrado pelas

figuras abaixo.
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As figuras representam o comportamento dos precos e de suas variancias nos ultimos
vinte dias de negociacdo para dois ativos que sofreram choques inesperados do tipo que
procura-se modelar. A primeira figura mostra o que aconteceu com as agdes da Ambev
quando foi anunciada a fusdao da Brahma com a Antarctica, em 01/07/1999. Obviamente, as
cotagoes se referem a combinagdo das cotacdes das acdes de Brahma e Antarctica na
propor¢ao fixada na fusdo. A segunda figura retrata o comportamento dos C-Bonds quando
a crise do sudeste asidtico teve o seu momento mais agudo, com o ataque ao dolar de Hong
Kong em 31/10/1997.

O tipo de comportamento do pre¢o do ativo apds um choque observado nas figuras serd
incorporado ao modelo pelas hipdteses que serdo feitas sobre a estrutura da fungdo de
distribui¢do do novo preco de equilibrio. Faz-se a simplificacdo de que a diminui¢do da
variancia ocorre de forma mondtona, o que simplifica as estratégias e ajuda na obtenc¢ado de
unicidade do equilibrio. A quarta secdo resolve ainda o problema de escolha da ordenagao
Otima por parte dos agentes para as mesmas distribuicdes especificas do novo preco de
equilibrio que foram utilizadas na terceira se¢do. Isto permite que se tenha solugdes
fechadas para o modelo ndo apenas em seu caso geral, mas também para alguns exemplos
particulares. Sobre estas solugdes, ¢ possivel inferir conclusdes gerais, as quais sdo

discutidas, ao final deste trabalho, na quinta secao.



II. O PROBLEMA DE EQUILIBRIO

Considera-se a competicdo entre N operadores indexados por n = 1, 2, ..., N, que
procuram obter lucros a partir de uma nova informagdo a respeito de um ativo. Estes
investidores se defrontam, como referido anteriormente, com custos de transacao e atrasos
no processamento da informagao, os quais serdo detalhados a seguir.

Custos de transagdo variam de acordo com o ativo e o mercado no qual este ¢
negociado. De maneira geral, pode-se admitir que existem custos de transagdo diretos e
indiretos. Custos diretos de transagdo incluem comissdes de corretagem, taxas, spreads,
etc... Todos estes podem ser cobrados como um valor fixo, como um valor proporcional ao
volume da transacdo ou como uma combinacao de ambos. Desta forma, pode-se representar
os custos diretos de transagdo por 4 + b . | g |, onde 4 e b sdo pardmetros dados e g € a
quantidade transacionada.

Somam-se a estes os custos indiretos associados a execugao de uma ordem, dados pelo
movimento do preco de mercado que ¢ provocado pela propria ordem a ser executada. Sera
suposto que a variacao do prego ¢ linear na quantidade, ou seja, uma venda do ativo (¢g<0)
diminui seu preco em m.q, onde m € o parametro exogeno de impacto de mercado,
enquanto uma compra provoca um aumento de preco equivalente. Pode-se admitir, para
construir este argumento, que existam dois tipos de operadores no mercado, os
arbitrageurs, cujo problema ¢ aqui estudado, e os demais, ou liquidity traders, que
possuem outros argumentos em suas fungoes de utilidade que ndo simplesmente a obtencao
de lucros de arbitragem e, portanto, dao liquidez as transagdes dos arbitrageurs.

Os atrasos no processamento da informacdo, por sua vez, consistem de atrasos de
observag¢ao, representando o tempo dispendido entre o surgimento da informacdo e o seu
recebimento pelos agentes, e atrasos de execugdo, que refletem o intervalo necessario a
avaliacdo da informagdo, determinacdo da disparidade média entre o antigo preco de
mercado do ativo e seu novo valor esperado de equilibrio, e execugdo da ordem de compra
ou venda no mercado. Cumpre notar que estes atrasos sdo, em grande parte, determinados
pelos sistemas de informag¢do e processamento de dados disponiveis aos agentes.

Denotando por 7, o atraso total no processamento da informagao para o operador n, pode-se



ordenar os operadores de modo que se tenha 7;< 7, < ... <7y. Supde-se inicialmente, para
todos os efeitos, que esta ordenagao ¢ de “common knowledge” entre os agentes.

Modela-se aqui a ocorréncia de um Unico evento, no instante de tempo ¢ = 0, que altera
o valor de mercado de determinado ativo, para cima ou para baixo, de acordo com uma
variavel aleatoria A4, para a qual tem-se que E;—) (4) = ¢ . Uma estratégia de operagdo no
mercado para o operador n, g,(4), especifica uma quantidade transacionada (possivelmente
zero) como fungdo da distribuicao da variavel A. Como o operador n incorre no custo de

mercado acumulado de todos os operadores que negociaram antes dele, seu lucro depende

n—1
da quantidade total negociada em todas estas operagoes, O_, = Zq[ . Desta forma, tem-se

i=1

que o problema do agente n ¢ dado por:

max E{U[gq,(A-b-mQ_, —mq,)-4; 0]} 2.1)

Supondo que os agentes tém preferéncias estritamente monotonicas em relacdo ao
lucro e sdo avessos ao risco, pode-se representar suas preferéncias pela seguinte funcao de

utilidade:

'

u(m)= (2.2)

onde 7 ¢ o lucro obtido na operacdo e y¢ o coeficiente de aversdo relativa ao risco. Por este
coeficiente ser constante, a funcdo em (2.2) ¢ conhecida como CRRA (Constant Relative

Risk Aversion). Sera deixado de lado o caso onde:
Ulg,(A~b-mQ,, ~mq,)- 4}<U{0}=¢,(A~b~-mQ., —mq, )~ A<0

pois sua solugdo ¢, trivialmente, g, =0 para todo n. Logo, o problema do agente n passa a

Ser:

ok E {[qn (A-b —m%n —mq, )~ A]l‘y} 2.3)
2 4

de onde segue a seguinte condi¢do de primeira ordem, necessaria para a solucdo do

problema em (2.1) sob a hipdtese em (2.2):



E{[qj(A—b—mQ<n —mq)-A)"(A-b-mQ., —2mq:)}=o -

(A=b-mQ.,) } { 2mg; }
E _E =0
{ lg;(A=b=mQ_, —mq’)- 4] lg.(A=b=mQ_, —mq.)- 4]

portanto, em equilibrio tem-se que:

E{ * A_b_mQ@_z"fq': y}:o (2.4)
lg;(a=b-m0_, ~mg;)- 4]

Para verificar as propriedades deste equilibrio, enuncia-se os seguintes lemas:

LEMA 2.1: A solucdo do problema dado pelas equagdes em (2.3) é sempre Unica.

Demonstracio: Considere a seguinte fungdo, que soluciona o problema em (2.3):

_ Co —2mq, (2.5)
= d
KA oy e i

onde dP ¢ uma medida de probabilidade e, portanto, s6 pode assumir valores positivos, €
¢y =A-b-mQ_, . Supondo que s,(q,) seja uma funcdo continuamente diferenciavel e

limitada, o que torna possivel inverter a ordem das operacdes de derivacdo e integragao,

tem-se que:

, -2m 7 (c, —2mgq )2
s, (q,)= - o)\ dp<0 (2.6)
.[ [qn (CO _mqn)_A] ’ [qn (CO _an>_A]l 4
pois a integral em (2.6) ¢ uma soma de valores que s6 podem ser negativos ou zero. Com

isto, verifica-se que s,(g,) € estritamente mondtona e, portanto, a cada ponto do conjunto-

imagem s6 pode corresponder um ponto do dominio, o que encerra esta demonstragdo. W

O resultado do lema 2.1 ndo surpreende, uma vez que a funcao de utilidade em (2.2) ¢
estritamente concava. Esta propriedade, no entanto, ¢ comum a toda a familia de fungdes
que descrevem aversdo ao risco, ndo havendo, portanto, perda de generalidade em supor

que as preferéncias dos individuos podem ser descritas pela fun¢do aqui escolhida. Note

também que, sempre que ¢, =gq,, deve-se ter s, (qn)=0. A hipoétese inicial de que



q,(c,—mq,)— A>0 foi feita anteriormente para garantir que o problema aqui estudado
tivesse uma solucdo diferente da solugdo trivial g, =0,V n.

O caso particular que torna mais simples a solu¢do do problema em (2.3) surge quando
é aplicada em A a medida de probabilidade degenerada com P{A =6 }=1. Este ¢ o caso

tratado por Dewan e Mendelson, onde a condi¢do de equilibrio em (2.4) fica reduzida a:

. 0-=b-mQ,,

n

2.7)
2m

que significa que o intervalo dado pelo lema 2.2 colapsa para a sua média. Isto leva aos

seguintes lemas:

LEMA 2.2 (Dewan e Mendelson): Assuma 7;<%< ... <7y e defina d, =b+2"+ Am . Para

0>0, as estratégias:

0 sed<d,
* 5 — _
4.9) Lo-b sed>d,
2" m
paran=1,2, ..., N, constituem o #nico equilibrio de Nash. O caso para 0 <0 ¢ simétrico.

LEMA 2.3 (Dewan ¢ Mendelson): Assuma 7;<7< ... <17y e, para os N operadores,
suponha que existam M diferentes tempos de reagdo, com M < N.Paran=1,2, ..., M,
faga com que S, denote o conjunto de operadores com o n-ésimo menor tempo de reagdo e
N, denote a cardinalidade do conjunto S,. Faca ainda com que »; indique o i-ésimo operador
no conjunto S,, para n = 1, 2, .... , M, e onde o indice i€ {1, 2,....,N,,} ¢ aleatoriamente

M N,
distribuido entre os operadores no conjunto. Tem-se, portanto, que Zan =N.
n=1 i=l

—1
Finalmente, para todo n e k, defina d = H(N + 1) (1+ k)« Am . Entdo, existem N,/ x

Jj=1
N>! x .... X Ny! equilibrios de Nash em estratégias puras, um para cada permutacdo em
{1,2,...., N} que preserve a ordem de diferentes tempos de reagdo. Considere uma destas

permutacdes e assuma 0>0. Logo, as estratégias:



0 sed<d!
ol ! 0-b sed<d)" k=i,..,N,—1
0, @)={ IV, +1)0+4) ™
i1
: 1 o0-b se§>d,ﬁv”
(v, +1) ™
=

para cada operador 7., i€ {l,2,...,N,} e ne{l,2,..., M}, constituem o #nico equilibrio

de Nash. O caso para §<0 ¢ simétrico. Nao ha equilibrios de Nash em estratégias mistas.

Demonstracio: Chega-se facilmente, por indug¢do a partir da condicdo em (2.7), aos
equilibrios de Nash nos dois lemas acima. Mas, pelo lema 2.1, sabe-se que estes equilibrios

sd0 unicos, o que completa esta demonstragao. |

Isto encerra esta se¢do. A solu¢do do problema dado pelas equagdes em (2.3) para
distribui¢des particulares mais interessantes da varidvel aleatoria A ¢ discutida na sec¢do

seguinte.
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III. SOLUCAO PARA ALGUMAS DISTRIBUICOES PARTICULARES DE A

A sec¢do anterior mostrou que o modelo descrito apresenta uma solucao que depende da
funcdo de distribuicao da varidvel aleatoria A. Foi mostrada também a solugcdo do modelo
de Dewan e Mendelson, no qual 4 é distribuida de forma degenerada com P{A=6}=1.
Nesta secdo, procura-se encontrar a solucdo do modelo para outras distribuicdes
particulares de A. Para facilitar a exposi¢do, a condi¢dao de equilibrio em (2.4) € reescrita

abaixo:

E{ - A—b—mQ<n—2nzq: }:0 (31)
lg:(a~b-mQ., —mq_)- 4]

Por ser o caso mais simples, inicia-se com a suposi¢do de que A ¢ distribuida
uniformemente no intervalo [6—x,d + x]. Substituindo em (3.1) a fungio densidade de

probabilidade da distribuicao uniforme, esta condi¢do se torna equivalente a:

[q A b-mQ_, —mq) A]yzx

Defina agora:

¢, =~b-mQ., ~2mq,

¢, =q,(-b-mQ., —mq;)- 4

A condicao em (3.2) pode ser reescrita de maneira mais simples como:

T At dA
Luag ve, ] 20

Integrando por partes, tem-se que:

1 4 J+x

- (A+cl)w— I[Aq"”z N Laal=o
2x =7 4., q,
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S+x G+x

_ [Aq:""cz]ziy ~0 —

s 2=901-y)q;

5—x

(5 ) ", (2_7 )C1 q:*_cz
[ +x)qn+cz} _ (1-7)q, (3.3)

(2_7)01 q;: —C

O+x+ -
(1-7)q,

A condi¢do em (3.3) define implicitamente g, em fungdo de & e x, fornecendo o

equilibrio de Nash em estratégias puras do jogo em (2.3) quando A ¢ distribuida

uniformemente no intervalo [5 -x,0+ x]. Pelo lema 2.1, sabe-se também que o valor de
g, ¢é obtido em (3.3) de forma unica de acordo com os pardmetros do modelo. Assim

sendo, quando se faz 0 <y <1, (§tx+¢,)>0 e (§xx+c,)>0, é possivel verificar,

utilizando o Teorema da Fung¢ao Implicita, as seguintes implicagdes do modelo com relagao

agq,:
(1_7){(5—x)q;+cz}y 2xq,’ P
s NG dive] omag el
00 |
{(5+x)q +cz]y1 {(§+x)q:+cz}_2 {—quz—A}
3g, _ L(6-x)q, +c, (6-x)g,+c, -7Va,]_,
87 D,
. 25_'_2[(2_7)01 C]:—CZJ
(1_7){(5—@(1:%1 { 24,0 g, +¢,) }Jr (1-7)q,
* % 2 * 2
) (§+X)qn+02 [(5_X)Qn+02] |:§+x+(2_7/)cl Qn*_02j|
d. (1-7)q,
=_ <0
ox D,

onde o valor de D ; ¢ dado por:
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oo m[1£2<2;7)]

SaoplE=Dare Vs, l-y N

2 (IJOL5+ﬂq:+%}[® b+mg.)q., AI{Mﬁ(z_y)qq:_c2 7 (>0
1-7)q,

Estes resultados mostram que a quantidade do ativo transacionada pelos agentes ¢
diretamente proporcional a disparidade esperada entre o preco de mercado do ativo e o seu
novo valor de equilibrio induzido pela informacdo e inversamente proporcional ao
coeficiente de aversao relativa ao risco dos individuos e a variancia da distribuicao de A4,
com a qual o parametro x esta diretamente relacionado e, portanto, da qual este fornece uma
medida. Passa-se agora ao caso de maior interesse, por ser um dos mais encontrados em
problemas de finangas. Supondo que A segue uma distribui¢do normal com média J e

variancia ¢, a condi¢do em (3.1) torna-se equivalente a:

s

“lgi(a-b-mo., ~mq;)- 4] 027

+oo * 2
j_AcbomQ, - amg 1 exp[_ (Az—{) } JA=0 (3.4)
(o2

Utilizando as mesmas defini¢des de ¢; e ¢, do caso anterior, pode-se reescrever (3.4)

como:
= At 1 (A—5Y}
exp| ————|dA=0 =
—°°[qu+02]}/ O-\/E { 20"
oo 2
J.&exp{— M} dA =0 (3.5)
_M[Aq: +cz]7 20

A condigio (3.5) define mais uma vez ¢, de forma implicita, s6 que desta vez em

fungdo dos parametros que caracterizam a distribuigdo normal, J ¢ o. A interpretacao
também ¢é a mesma, fornecendo o equilibrio de Nash em estratégias puras do jogo em (2.3)
quando A segue uma distribui¢do normal com média o e variancia o. Supondo novamente

que a fungdo s,(g,) € continuamente diferencidvel e limitada, pode-se mais uma vez

inverter a ordem das operacdes de derivacdo e integracdo e, desta forma, utilizando as
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mesmas hipoteses sobre os parametros que foram empregadas no caso uniforme, verifica-se

que ¢, é crescente em Je decrescente em ye 07, uma vez que:

(A—§)(A+c1)exp{_ (A—é)z}
g, ——Taz[Achz]y 20°

= D,

dA >0
20

—oo

_ (A+e) - {_@—5)2}
g, :—T Ag: +c,]” gy +Jex 20°

ady D,

(A+e,) {(A—a)z}xp{_(ma)z}

o __*f_[Aq:sz 3

do’ D,

—oo

onde o valor de D, ¢ dado por:

% \2
e 2ot 20

2

lg;(A=b-m0_, - mq;)- 4] 20

*1q;<Ame<nmq:>AJ}eXp{<M>2}<o

As conclusdes alcangadas para o exemplo no qual 4 segue uma distribuicao normal

com média Je varidncia ¢ sdo analogas as do caso uniforme. Em ambos, pela hipotese de
que os individuos sdo avessos ao risco, a quantidade otima que os agentes desejam

transacionar cresce com a diferenca esperada entre o prego de mercado do ativo e o seu

novo valor de equilibrio induzido pela informagdo e cai conforme aumentam o coeficiente

de aversao relativa ao risco dos individuos e a variancia da distribui¢cao de 4. Com estes

resultados, ja se sabe como as quantidades negociadas pelos agentes se comportam no

modelo. A proxima se¢do tratara do problema de escolha do instante no qual os individuos

desejardo transacionar.
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IV. A ESCOLHA NO TEMPO

Uma vez resolvida a primeira etapa do problema de escolha dos individuos, que ¢
determinar a quantidade 6tima a ser transacionada quando se toma como dada a ordenagao
de cada individuo 7, passa-se nesta se¢ao ao estudo da segunda etapa deste problema, que ¢
determinar em que momento cada operador ird desejar executar a sua ordem. Para resolver
este problema, ¢ necessario acrescentar trés novas hipoteses aquelas que foram feitas
anteriormente. Inicia-se supondo que as fungdes de utilidade possuem a mesma forma para
todos os individuos, mas diferem nos coeficientes de aversao relativa ao risco da seguinte

forma:

1_7n

w 0=

(4.1)

onde 7 ¢ o lucro obtido na operacdo e ¥, ¢ o coeficiente de aversdo relativa ao risco, que
varia para cada individuo.

Outra suposicdo que se faz necessaria neste ponto ¢ a de que a quantidade
transacionada pelos agentes se distribui ao longo do tempo de acordo com alguma funcao
conhecida. Isto significa que, a medida que o tempo decorre, mais transagdes se sucedem.
Sendo assim, ¢ possivel representar o somatorio das quantidades transacionadas pelos n-1/

agentes da seguinte forma:

Q< = (1) (4.2)
onde £°(1)>0 e £ ()<0

sendo ¢ a varidvel continua de escolha que representa o tempo. Esta hipotese é uma

n—1
=Zq,-, a func¢do [ deveria apresentar

i=1

simplificagdo, uma vez que, como Q

<n

descontinuidades. Por fim, é necessario supor que, a medida que as transagdes com o ativo
se sucedem apos o choque, alguma informagdo adicional é fornecida sobre a realizagdo de
A4, impactando, no modelo aqui desenvolvido, a variancia da sua distribui¢do. Pode-se

encarar esta hipdtese de duas formas ndo excludentes. A primeira delas é a de que, a
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medida que os agentes transacionam, a forma como o “mercado” avalia o choque vai se
revelando, diminuindo a incerteza. A outra ¢ a de que, conforme o tempo passa, novas
informagdes vao surgindo sobre os efeitos do choque, diminuindo de forma idéntica o
conjunto de possiveis cenarios. De qualquer modo, tudo se passa como se cada agente, ao
transacionar, o faca com um conjunto de informag¢ao maior do que o do operador que o
precedeu. A hipdtese que sera aqui adotada ¢ a de que a medida de probabilidade da

variavel aleatoria A pode ser escrita da seguinte forma:
dP =h(t)dP (4.3)
com 4 (t)<0e h' (t)>0

onde A(t) ¢ uma funcdo de ¢. Esta hipotese procura capturar o fato estilizado discutido nas
paginas 4 e 5. Logo, o problema dos individuos que foi expresso anteriormente pelas

equagoes em (2.3) pode ser reescrito, nesta segunda etapa, como:

{[qn(A—b—an —mgq,)-A]"" }

1-7,

max E
qpst

h(r)dpP (4.4)

max
4>t

I lg,(A=b—mf(t)—mq,)-A]'"
1=y,

donde seguem, utilizando as mesmas hipoteses que foram feitas anteriormente para a
inversdo da ordem das operacdes de derivagdo e integracdao, as seguintes condigdes de

primeira ordem:

df A—b-mQ_ —2mgq,
I 2 5 dP=0
dq, = | g, (a~b-mQ_, ~mq)-4]" (2
df -mgq, f'(t") N
9If_o = — (") dP+
dt J[czn(A—b—mf(t)—mqn)—A]"
| [q,,(A—b—mfl(t_*;—mqn)—A]l_%’ K()aP=0 (4.6)
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A condicao expressa em (4.5) ¢ andloga a que aparece em (2.4) e, portanto, suas
propriedades sdo idénticas as que foram tratadas nas sec¢des II e III. A condi¢do em (4.6),
no entanto, passa a ser também necessaria para a solu¢do do problema dado pelas equagdes
em (4.4). Pode-se reescrevé-la da seguinte forma:

P=0 (4.7)

I 0.0 =b=mr ) =ma, ) Al oy ma, @R
=7, lg,(A=b-mf (")~ mq,)-a]"

A condicdo que foi obtida em (4.7) fornece uma correspondéncia
R, {A, A, b, m,qn}z {t* :t" resolve (4.6)}. A solugdo do problema de equilibrio dado pelas

N equagdes em (4.4) corresponde a um ponto fixo da correspondéncia produto definida por:
R{A,A,b,m,qn ot oty ety }z
R, {A,A,b,m,q1 }x RZ{A, A,b,m,qz}x e X RN{A,A,b,m,qN}

O dominio desta correspondéncia ¢ um subconjunto compacto e convexo de R". Desta
forma, para verificar em que casos existe uma soluciao para o problema em (4.4), no qual
todos os agentes decidem, simultaneamente, em que momento desejam negociar o ativo,
inicia-se demonstrando o lema a seguir. Para simplificar a notagdo, defina z ¢ Q como

sendo, respectivamente, os vetores (A, 4, b, m, g,) € (t1 I S )

LEMA 4.1: Sendo f a fun¢do que ¢ integrada em (4.7), sempre que f < g e j g<e,a
correspondéncia R ¢ semi-continua superiormente na variavel Q.

Demonstracio: Obviamente, R € s.c.s. se e somente se cadaumadas R, i=1, 2, ..., N, for

s.c.s. Assim, suponha que {t:,k} seja uma sequéncia tal que, para cada k, t:,k solucione
(4.7). Suponha também que tenhamos o vetor ¢,, =1,,,t,,,.....¢,, tal que 7, —¢,_
quando k — e e que 7., —f._. Entdo, afirmo que ¢, € R{z¢,_}. Com efeito, isto ¢

trivial, uma vez que, por um lado tem-se:
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lg,(a~b=-mr(t;,)-mq, )= 4] "0 () ma, GG

=7, bAA—b—mﬂﬁﬁ—nmﬂ—AV
lg,(8~b—mf( ) —mg,)-4]" K (t;_) mq, £ )h(6.)
— (4.8)
1-7, lg,(A~b=mf(t].)~mqg,)- 4]"
mas também, sabe-se que, por (4.7):
Jhﬂk%—mﬂiu—m%yﬂﬁ%hﬁhx_ mq, /') h () 5o (49
=7, EJA—b—mﬂﬁw—nm)—AV

onde dP ¢ uma medida de probabilidade e, portanto, s6 pode assumir valores positivos.

Mas, se valem (4.7) e (4.8), entdo tem-se ainda que:

[t ) mma ) A ) me SR
1-7, lg,(a~b=mf ;) =mg,)- 4]
0 que completa esta demonstracao. n

A tultima passagem ¢ valida pela seguinte proposicdao, que estende o Teorema da

Convergéncia Monotona:

PROPOSICAO 4.2: 0< f, — f em quase todo ponto, entdo 0 < J.fk - .[f

Demonstracio: Ver Fernandez, pagina 75. [

Para verificar em que casos a existéncia da solu¢do do problema em (4.4) pode ser
garantida sé resta, portanto, investigar em que casos a fungdo-objetivo € quase-concava nas
., . . . . . . 2 ,
varidveis de escolha. Para isto, cumpre investigar em que casos a matriz Hessiana D7f{x) ¢

negativa semi-definida, onde:

> f °f

ot dt, dgq

H: n n n
> f °f
dq,dt,  dgq,
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B L A AYLICY N, (A-b-mft,)-mq,)- 4] 0", o
ar lg,(A=b=mf(t,)~mq,)- 4] -7,

[ Lreare)+rreohe)l | ymlalredfie) -5
0,00yt~ mag, )~ A" g, (5=b-mft,)~mg, )~ 4]

Para que o sinal desta derivada seja menor ou igual a zero, € preciso que:

jmqn{f(r DR @)+ @R @)+ 1))

P>
lg,(A~b=mf(t,)~mg,)-A]"

I[q,,(A—b—mf(zn)—mqn)—A]l‘”’h"(t,»+ A V) G I C B 1)
=7, la,(A=b=mf(t,)=mq, )= 4]""

Além disto, tem-se que:

O 0 (azbomf(,)2m, ()= mf ) he)

= dP +
atnaqn aqnatn [qn(A_b_mQ<n_mqn)_A]}/

dP

jnmq S ) h)A=b—mf(t,)-2mq,)—
lg,(A-b-mf(t,)-mq,)—A4]""

Para que esta derivada tenha sinal ndo-positivo, a condi¢do necessaria €é:

J(A—b mf (t,) = 2maq, ) H'(¢,) = mf"(2,) h(t,) = |
lg,(A-b—-mQ_, —mgq,)—A]"

y,mq, f'(t,) h(t NA=b—mf(t,)—2mq,) —
n n n n dPSO
J lg,(A=b—mf(t,)-mgq,)- A4]"" +11)

Por fim, deve-se observar que:

y ¥, (A=b-mf(t,)-2mq,)
A-b— - —A|" =2m—

azfzj[qn( mf (,)—mgq,)— A] PR —— o

94, lg,(A-b—mf(t,)-mq,)- A"

Sempre que as condicdes em (4.10) e (4.11) forem verificadas, portanto, a fungao-
objetivo U, : 4 — R' sera quase-concava nas variaveis de escolha. E preciso, neste ponto,

introduzir algumas definigdes:
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Seja 4, < R™ o conjunto de possiveis acdes (estratégias) entre as quais o i-€simo
agente pode escolher. Um elemento tipico de A; ¢ denotado por a; Defina

a=(a,,a,,...,a_,a,,,..,a,) como sendo o vetor de agdes dos outros agentes que nio

-l

N N
i. Desta forma, A4 =HAj e A, =HAj . Seja ainda U, :HAj — R' a fungio-payoff

Jj=1 J#I j=1

(de utilidade) do agente i. U, : 4 — R' ¢ dita graficamente continua se, para todo ac A,

existe uma fungdo F,: 4, — 4, com Fl(a__l )= a_l. tal que U,(F,(a_,),a_;) é continua em
a; =Z. Um jogo pode ser resumido como [(Ai,Ui);izl,....,N]. Finalmente, defina

w.(a_)= {ai e 4|U(a;,a,)= max ., U, (a,'.,a_l. )}, onde w,(a,) ¢é chamada

1

correspondéncia de reagdo do agente i.

Usando as defini¢des introduzidas acima, € possivel aplicar, considerando a validade
das condigdes em (4.10) e (4.11) e o resultado do lema 4.1, o seguinte teorema, que estende
o teorema de Debreu, Glicksberg e Fan (1952), permitindo uma forma fraca de

descontinuidade da fungdo-objetivo:
TEOREMA 4.3 (Dasgupta e Maskin): Seja 4, < R" (i =1, ...., N) ndo-vazio, convexo e
compacto. Se, V i, U,:4— R' ¢ semi-continua superiormente em a, graficamente

continua e quase-concava em a;, entdo o jogo [(Ai,U i);i =L...,.N ] possui um equilibrio

de Nash em estratégias puras.

Demonstracio: O teorema serd demonstrado para o caso em que N = 2. A extensdo desta

demonstrag@o para o caso em que N > 2 ¢ imediata. Sejam y, ey, as correspondéncias de

reagdo dos dois agentes. Elas existem e assumem valores em um conjunto compacto porque
U; e U, s3o semi-continuas superiormente. Além disto, elas assumem valores em um
conjunto convexo, uma vez que U; e U, sdo quase-cOncavas em a; € ay, respectivamente.

Portanto, ¢ necessario apenas mostrar que as correspondéncias , sdo semi-continuas

superiormente.
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Considere as sequéncias {af’}g 4 e {a;’}g 4,, tais que a; %a_l, as %Z e, V n,
al”el/ll(a;’). Se Ze l//l(Z), existe a, € 4, talqueUl(af,Z)>U1(7l,Z) . Faca
€:lU1(al*,Z)—U1(a_l,Z)J/2. Entdo, existem F com F(Z):af e &> 0 tais que

H a, —Z H < ¢ implica em‘ U, (F1 (a;’), a;’)—Ul(al*,Z )‘ < ¢. Logo, para n suficientemente

Ul(Fl(ag),a;’)—Ul(a:,Z) < &. Mas Ul(Fl(a;’),a;’)S U, (a]”,a;’). Portanto, tem-

grande,

se que, para n suficientemente grande, U, (a]”,ag’)z U, (E (ag’), a;’)z U](a_],z )+8. Por

outro lado, UI(Z,Z )2 limsup, , U, (al”,a;'), 0 que representa uma contradi¢do. Logo,

a, € I/II(Z ) e, portanto, ¥, ¢ hemi-continua superiormente. Demonstra¢do analoga pode
ser feita para ¥, . Assim sendo, ¢ possivel aplicar o Teorema do Ponto Fixo de Kakutani a

correspondéncia ¥/, X ¥, para concluir que existe um equilibrio de Nash. [

Quando as condigdes em (4.10) e (4.11) ndo sdo satisfeitas, a fungdo-objetivo
U, : A— R' ndo é quase-concava e, portanto, o teorema 4.3 ndo pode ser aplicado. Desta

forma, ndo € possivel garantir a existéncia de um equilibrio de Nash em estratégias puras
para o problema dado pelas n equagdes em (4.4). Neste caso, equilibrios de Nash em
estratégias mistas podem ser a solucdo para o problema de nao-existéncia de equilibrio.
Conforme observado por Dasgupta e Maskin em seu trabalho The Existence of
Equilibrium in Discontinuous Economic Games, a descontinuidade da funcdo-objetivo ndo
costuma ser responsavel pela nao-existéncia de equilibrio em problemas como o aqui
tratado, uma vez esta descontinuidade geralmente se d4 em um conjunto de medida zero de
Lebesgue, sendo isto particularmente verdadeiro para os problemas nos quais as
descontinuidades da fungdo-payoff surgem apenas nos pontos nos quais dois ou mais
agentes usam a mesma estratégia. O teorema a seguir, que dispensa a condi¢do de quase-
concavidade da funcdo-objetivo, demonstra a existéncia de equilibrio de Nash em
estratégias mistas para o caso mais geral possivel, onde apenas uma forma muito fraca de

continuidade ¢ exigida da fungdo-objetivo em (4.4).

TEOREMA 4.4 (Dasgupta e Maskin): Seja [(Al., U,)i=1,..., N] um jogo onde A4, cR'é

um intervalo fechado. Suponha que, para cada i, as descontinuidades de Uj estdo restritas a
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um subconjunto de uma variedade continua de dimensao menor do que N. Para ser preciso,

para cada par de agentes i, j € {1, vy N }, seja D(i) um inteiro positivo e, para cada inteiro

d

:R"— R' seja uma bijegdo continua. Para cada

d, com 1<d < D(i), faca com que
ie{l,.., N}, defina 4"(i)={(a,,....,a,)e 4|3 j#i,3d,1<d < D(i)tal quea, = £ (a,)}.

Seja U,: A— R' (i=1, ..., N) continua, exceto em um subconjunto A7(i) de A°(i). Pelo

N
resultado do lema 4.1, ZU .(a) é semi-continua superiormente. Suponha que U; (a;, a.;) é
i=1

limitada e fracamente semi-continua inferiormente em a;; Entdo o jogo

[(A,. U, )si=1,...,N | possui um equilibrio de Nash em estratégias mistas.

Demonstracio: Serdo apresentados os passos mais importantes desta demonstracao, sendo

alguns detalhes deixados para as referéncias. Suponha que as hipoteses no teorema sio

satisfeitas. Para todo i e n > 0, seja A4’ um subconjunto finito de 4; para o qual

<1/n. Para cada n > 0, faca com que (,u]",....,,u,’f,) seja um

: n
SUp,, ¢ 4 1nfai"E P ‘ai —-a,

equilibrio de Nash em estratégias mistas do jogo [(A,., U)i=1,...,N |. Sabe-se que {,u ”}
possui uma subsequéncia que converge. Suponha que o seu limite seja tal que
limHm(yl",....,ﬂ]Z,):(/11*,....,;1;,). Se 4 ndo ¢& um equilibio do jogo
[(4,,U.);i=1,...., N], entdo EIieEIa_ie A; tais que:
[va.a.)au, > [U,(a)du’ (4.12)
A A

i

: 2
Tem-se também que *:

lim, . [U,(a)du” = [U,(a)dy’ (4.13)

2. Ver o lema 4, nas paginas 13 e 14 de DASGUPTA, P. & MASKIN, E. (1986) The Existence of Equilibrium

in Discontinuous Economic Games, I: Theory.
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Logo, substituindo (4.12) em (4.11), tem-se que:

J. U, (a_,., a,i)d,tl: >lim, J-Ui (a)d,u” (4.14)
A y

Pela desigualdade em (4.14), existe um conjunto ndo-enumeravel de 4,'s com g, € A4, tais
que:

J. U, (di’ a—i)dluii >lim, IUI' (a)dlun (4.15)
Y

A

~ ;13
0 que nao ¢ possivel ~.

Portanto, ,u* ¢ um equilibrio em estratégias mistas do jogo [(Ai,U i);z' =L...,.N ], 0 que

encerra esta demonstragao. [

Uma vez demonstrada, nas condi¢des mais gerais possiveis, a existéncia de equilibrio
do problema dado pelas equacdes em (4.4), € possivel verificar, como foi feito na secao III
para a condicdo em (2.4), que forma assumiria a condi¢do em (4.7) para algumas
distribuicdes especificas da variavel aleatéria A. Isto serd feito a seguir, para as mesmas
distribuicdes consideradas na se¢do III. Iniciando mais uma vez pelo caso em que 4 ¢é
distribuida uniformemente no intervalo [5 -x,0+ x], verifica-se que a condicao em (4.6)

pode ser reescrita como:

' 0.0 =b=mr ) =ma, ) Al oy ma, r@ORE) 1

dA=0
=7, lg,(A=b=mf ") ~mg,)- ] |2x

3. Ver o lema 3, nas paginas 12 e¢ 13 de DASGUPTA, P. & MASKIN, E. (1986) The Existence of Equilibrium

in Discontinuous Economic Games, I: Theory.
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Neste ponto, ¢ preciso notar que a funcdo A(z), no caso da distribuicdo uniforme, esta
intimamente relacionada ao intervalo de integragdo. Como a varidncia da distribuig¢do
diminui ao longo do tempo, a medida que as transagdes se sucedem, 0 mesmo ocorre com o
intervalo no qual a uniforme esta distribuida. A medida que o intervalo da distribuico
uniforme diminui com o tempo, portanto, a area da fungdo de densidade de probabilidade
em parte do intervalo de integracdo se torna igual a zero, concentrando-se a area da
distribui¢do no trecho de densidade positiva de forma que o somatorio permaneca igual a

um, como mostra a figura abaixo:

T T

|
12g(t)  |1/2x

d-x d-g(t) d d+g(t) d+x

Desta forma, ndo ha qualquer problema em calcular a integral acima para qualquer
instante do tempo. A figura acima mostra, no entanto, que no caso particular em que a
variavel aleatdria A ¢ distribuida de forma uniforme, tem-se /°(z) = 0, uma vez que:

9h_0dhdg
dt dg dt

e g(t), conforme mostra a figura, ¢ sempre constante. Sendo assim, no caso uniforme, a
condi¢do de primeira ordem em (4.6), necessaria para a solu¢do do problema dado pelas
equagoes em (4.4), reduz-se a:

o mq, [ () h(t) JA=0

i 2xlg, (A—b—mf(t")~mq,)- 4]"

Como o valor de dentro da integral serd sempre positivo, o lado esquerdo da equagdo
acima ndo poderd deixar de ser negativo, impedindo que a condi¢do de primeira ordem
possa ser satisfeita. Sendo assim, o problema em (4.6) tera, neste caso, uma solucio de
canto, na qual todos os agentes escolherdao 7* = (. Isto fard com que a ordenacdo dos

agentes tenha que ser decidida por algum critério de sorteio, apoés o qual os operadores
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escolherdo as quantidades otimas transacionadas de acordo com a condi¢ao em (3.3). No

caso em que A segue uma distribui¢io normal com média de variancia ¢°, a condigdo (4.6)

torna-se equivalente a:

ﬂ [q,,(A—b—mfa*)—mqn)—A]h'(t*)—(1—7,,)mqnh(r*>}xp[_ (-5 )

dA =0
(1-7)lg,(A=b—mf")~mq, )-4]" 20° }

Neste caso, obtém-se os seguintes resultados a respeito de ¢*:

(1-7,) 20°\2x

dt _
00

{ 0.8 ~b=mf ) ~mg, )= 2] " W)} 5(28-0) p[ (a-0 q
]

D,

oo

J

—oco

ma,. [ ()t 5(24-5) exp{_ (a-5 )2}
[qn(A—b—mQ;‘,,—mq,,)—A]“ 20°\2rx
D3

a m_{ [Ag, + e, () -(1-7, )mqnf‘a*)h(t*)} inlag: +c2]exp[- (a-0)
! —- —

e |
— ( yn)[AQn+c2] dA>0
a}/n —oo D3

(1-7,)[Aq, +c,]” o’ 20°

dA >0

_{ [Ag, + ¢, ()=, )mq,,f'(t*)h(t*)M(A—O“ )Z}Xl{_ (a-¢ )2}
dt _T’
80'2 e D3

onde o valor de D 3 ¢ dado por:

{[qn(A—b—mfu*)—mqn)—A]“h"(t*)—mqnf‘(t*m'(t*)_ ma, L @Hnle )+ £ @m )]
(1-7)lg,(d~b-mQ, ~mq,)-4]" lg, (A== mf(t")-mg,)- 4]

yma,f g, (A—b—mf ()= mg,)- 4l (€ )-(1=y,)mg, f'(t*)h(t*)}}exp{_ (A-6 )2}
(1=7,)lg,(d=b-mf(")-mg,)- 4] 20
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que sera menor do que zero sempre que:

y,ma, () g, (A =b—mf(e")=mg, )= A" ) ==y mg, ¢ Al )}+
(1-7)lg,(A=b=mf(c")-mg,)- 4]""

ma, L@l )+ @On ) la,(a=b=mra)=mg,)=al n" ()= mag, ;@)
lg,(a=b=mf(")-mq,)- 4] (1-7)lg,(a-b-mQ., ~mq,)-4]"

o que foi suposto como valido para a obtencdo dos sinais das derivadas acima. Logo,
verifica-se que, sob determinadas condigdes sobre a funcao 4(t), € possivel mostrar que, no
caso normal, agentes mais avessos ao risco, quando defrontados com choques, demoram
mais para realizar seus negdcios. Da mesma forma, os agentes em geral tendem a ser mais
lentos quanto maior for a variancia do preco do ativo provocada pelo choque e menor for o
valor esperado da diferenca entre o preco de mercado do ativo € o seu novo valor de

equilibrio induzido pelo choque.
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V. CONCLUSOES

Em um mundo habitado por individuos avessos ao risco, o trade-off entre risco e
retorno € o ponto de partida de qualquer modelo de precificagdo de ativos. Desta forma, em
situacdes de equilibrio, o problema de comportamento estratégico dos investidores limita-se
a escolha de um portfolio que maximize o retorno esperado, dada a variancia que se tolera.
Obviamente, individuos que aceitam incorrer em riscos mais altos recebem como
recompensa retornos esperados igualmente mais elevados, e esta situagdao ¢ capturada por
modelos bastante conhecidos, como 0 CAPM e os modelos de fatores.

Quando os mercados ainda ndo estdo em equilibrio, no entanto, o problema de
comportamento estratégico se torna muito mais interessante, uma vez que esta situacao
permite o surgimento de lucros extraordinarios. Tipicamente, este ¢ o caso de mercados
cujo ativo subjacente sofre um choque inesperado. Como foi visto, choques deste tipo
provocam rapidas alteracdes dos precos que oferecem oportunidades de lucros imediatos
aos agentes que se dispuserem a transacionar em periodos de elevada volatilidade. Para
descrever o problema de comportamento estratégico a ser resolvido pelos individuos nestas
circunstincias, foi desenvolvido nas ultimas se¢cdes um modelo bastante geral e com
hipoteses o mais realistas possivel, conforme procurou-se demonstrar ao longo do texto.

Os resultados apresentados pelo modelo indicam que o trade-off entre risco e retorno
também ¢ a chave para a solugdo do tipo de problema descrito por este trabalho. Quando ha
incerteza sobre o novo valor de equilibrio de um ativo apos o choque e esta incerteza vai-se
tornando menor a medida que mais informagao ¢ acrescentada ao conjunto disponivel aos
agentes, particularmente pela sinalizacdo de precos fornecida pelos individuos que
negociam apds o choque, entdo aqueles que transacionam antes defrontam oportunidades de
ganhos maiores, mas trabalham com um conjunto de informac¢do menor. Este se reflete, no
modelo, em uma maior variancia da distribuicdo do novo valor de equilibrio induzido pelo
choque percebida pelos agentes. E natural que esta seja a escolha dos operadores menos
avessos ao risco.

A medida que as transagdes se sucedem, o pre¢o de mercado do ativo se move contra

os agentes, diminuindo o retorno esperado da operacdo. Ao mesmo tempo, contudo, estas
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transagdes (ou o tempo que decorre enquanto elas se ddao) ampliam o conjunto de
informacao disponivel, impactando negativamente a variancia da distribui¢do do novo valor
de equilibrio induzido pelo choque e, portanto, reduzindo o risco percebido pelos
individuos. Isto faz com que operadores cada vez mais avessos ao risco queiram negociar,
até que o ganho esperado se torne suficientemente pequeno para que nao hajam mais
oportunidades de ganhos excepcionais € o preco encontre seu novo equilibrio de nao-
arbitragem.

Isto € o que o modelo desenvolvido prediz. Como se depreende de um dos casos
particulares estudados, o da distribuicdo normal, os agentes menos avessos ao risco
negociam com conjuntos de informagdo menores, pois esperam que menos transagdes se
sucedam para executar as suas ordens, ¢ em quantidades maiores. Para agentes muito
avessos ao risco, ¢ possivel que a diferenga entre o prego de mercado vigente no momento
(tardio) em que se deseja efetuar a operagdo e o novo valor de equilibrio esperado seja tao
pequena que ndo compense custos de transagdo e de mercado. Neste caso, todos o0s
individuos que desejariam negociar daquele momento em diante se absterdo de fazé-lo, o
que significa que um novo equilibrio foi alcangado.

Outra conclusdo do modelo para o caso da distribui¢do normal ¢ a de que, quanto
melhor for a oportunidade de ganho extraordindrio apresentada aos agentes, quaisquer que
sejam estes, maiores serdo as quantidades transacionadas desejadas e menores serdo os
intervalos de tempo que os operadores irdo esperar para executar as suas ordens. Desta
forma, verifica-se que, quanto maior for a média e menor for variancia da distribuicao do
novo valor de equilibrio induzido pelo choque, maiores serdo as quantidades Otimas
escolhidas e menores serdo os montantes transacionados anteriormente que os agentes
desejarao aguardar. Isto fard também com que um niimero maior de agentes deseje negociar
o ativo.

O caso da distribui¢do uniforme, por sua vez, apresenta peculiaridades que impedem
que, da sua solucdo, possam ser tiradas conclusdes interessantes sobre o problema de
escolha dos individuos no tempo, tratado na Sec¢ao IV. Assim sendo, apenas as conclusdes
alcangadas na Secdo III, sobre o problema de escolha das quantidades 6timas negociadas
pelos agentes, merecem ser examinadas. Nesta parte, verificou-se que os resultados obtidos

foram idénticos aos do caso normal, onde a quantidade 6tima que os agentes desejam
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transacionar cresce com a diferenca esperada entre o prego de mercado do ativo € o seu
novo valor de equilibrio induzido pela informacdo e cai conforme aumentam o coeficiente
de aversao relativa ao risco dos individuos e a medida de variancia da distribuigao de A.
Um ultimo ponto que merece ser considerado diz respeito a questdo de existéncia de
equilibrio no modelo proposto. Esta s6 pode ser garantida impondo-se algumas restri¢des
sobre a funcdo de distribuicdo da variavel aleatoria tratada. Os teoremas de existéncia
apresentados na quarta secdo sdo desenvolvidos para as condi¢cdes mais gerais possiveis.
Particularmente, sdo validos para qualquer fungdo de distribuicdo continuamente
diferenciavel que se possa empregar. Uma demonstracdo irrestrita, no entanto, infelizmente
nao ¢ possivel, e s6 o que se pode fazer € verificar caso a caso se a existéncia de equilibrio

pode ser demonstrada.
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