A carteira de acoes da corretora: uma
andilise econémica*

Luiz GUILHERME SCHYMURA DE OLIVEIRA**

Serd que as corretoras, além de intermediar as negociacdes com agdes, poderiam fer em suas
carteiras estes titulos arriscados? Esta questdo polémica é discutida, com a ajuda de um modelo,
levando em consideragdo trés aspectos principais: a) a informagdo transportada pelo prego da
agdo; b) o retorno esperado dos agentes que compdem o mercado de capitais; e ¢) a liquidez do
mercado. Verifica-se que a carteira de agdes da corretora tem um efeito negativo em fodos os
trés pontos acima mencionados, sugerindo que ndo deveria ser permitido a intermedidria fer
agoes em sua carteira.

1 - Introducio

Em todos os mercados aciondrios interagem alguns 1ipos de agentes econdmicos.
Este trabalho preocupa-se em estudar um em especial, a corretora.

Sabe-se que a presenca desta intermedidria financeira é essencial tanto para a
compra como para a venda de agdes, porque sem ¢la os demandantes € ofertantes
do papel tertam dificuldades em casar suas operagdes. Portanto, a importéncia
deste agente de intermediagio no contexto do mercado financeiro € inquestiondvel.
Contudo, existe muita controvérsia quanto ao fato da corretora, além de interme-
diar negociaghes com agdes, possuir este titulo arriscado em sua carteira.

A proposta deste trabalho ¢ tentar responder a esta questio polémica, compa-
rande os equilibrios em mercados onde a corretora é apenas uma intermedidria
financeira com aqueles ¢m que, além de intermediar operagdes financeiras, possui
este ativo ¢m sua carteira. Esta discussdo decorre do fato de que no mercado
aciondrio existem agentes que possuem informagdes privilegiadas sobre determi-
nadas empresas, ¢ estes individuos, assim como todos os potenciais compradores e

vendedores deste papel, utilizam os servi¢os de uma intermedidria financeira para
operar com agdes.

* Este trabalho € uma versio revisada do Capitulo 2 de minha tese doutoral [Oliveira (1989)].
Gostaria de agradecer a Sérgio Ribeiro da Costa Werlang pelas muitas discussdes sobre a elaboragio
do modelo.

** Professor da Escola de Pés-Graduagio em Economia (EPGE) da Fundagio Getulio Vargas.
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Por outro lado, acredita-se que, quando a corretora tem agOes em sua carteira,

0 mercado aciondrio torna-se mais liquido e o prego deste titulo hoje carrega mais
informagbes sobre o prego do mesmo amanha, tornando o mercado mais eficiente.

Como se v€, a questio ¢ polémica. De um lado tem-se a corretora tirando
proveito de uma informagéo que deveria ser de conhecimento comum (a ordem de
compra ou venda de agOes por parte de seus clientes), enquanto que, por outro, esta
mesma intermedidria de transagdes d4 mais liquidez a0 mercado e faz com que o
prego do ativo arriscado transporte mais informagoes sobre ¢ “verdadeiro” valor
da firma.

Com o intuito de dar uma base teodrica a esta questdo controversa, desenvolve-se
um modelo matematico! ¢, através dele, busca-se responder as seguintes questoes:
serd que o fato da corretora demandar agdes torna o mercado mais liquido? E
quanto ao retorno dos agentes que compdem o mercado, o que ocorre? E quanto
4 informagio transportada no prego da agéo sobre o verdadeiro desempenho da
firma, aumenta ou diminui?

O trabalho estd dividido em quatro segbes. Na Secio 2, desenvolve-se o modelo
de negociagdo com informagio assimétrica, onde coexistem quatro tipos diferentes
de agentes interagindo no mercado: um individuo com informagio privilegiada
sobre a firma, individuos desinformados, os técnicos de mercado e a corretora.
Como € um modelo de expectativas racionais, determinam-se os equilibrios de Nash
a ¢le associados. Desenvolve-se, na Secio 3, uma andlise comparativa dos equili-
brios de Nash encontrados: @) a corretora é apenas uma intermedidria financeira;
¢ b) a corretora, além de intermediar operagdes financeiras, mantém agoes em sua
carteira. Finalmente, na ultima segdo, colecionam-se os principais resultados en-
contrados para, em seguida, confront4-los com as suposi¢bes apresentadas nesta
introdugio.

2 - Descricao do modelo

O principal objetivo deste trabalho, como visto, € descobrir os efeitos, no mercado
de capitais, da corretora possuir uma carteira de agoes. Com este intuito, desen-
volve-se a seguir uma extensdo do modelo de Kyle (1985).

Suponha-se que em uma economia coexistam quatro tipos distintos de agentes:
a) um investidor que tem acesso as informacgdes privilegiadas sobre a firma em
questao, isto €, ele conhece o prego da agdo, Py, no perfodo 1; b) r investidores
aleatorios que, como o préprio nome sugere, nao tém qualquer informagio privada
sobre a empresa; ¢) uma corretora que recebe as ordens de compra ¢ venda da ag¢io
(ordens conjuntas do investidor e dos r investidores aleatdrios), ou seja, a interme-

1 Aestrutura do modelo € muito semelhante a do de Kyle (1985).
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didria recebe os pedidos de compra ou venda do papel, ndo conseguindo determinar
qual das ordens ¢ oriunda do investidor com informagdes privilegiadas;? ¢ d) os
técnicos de mercado, por hipétese em um grande nimero, s30 0s agentes que Nao
permitem que o prego do papel scja diferente de seu prego competitivo e, conse-
qiientemente, cotam o prego do titulo; e

Dois titulos: 4) uma a¢do A4 que vale P, no periodo inicial (1 = 0) e P, no periodo
seguinte (¢ = 1); e b) um titulo sem risco que rende R cruzeiros no periodo 1 para
cada cruzeiro aplicado no periodo zero.

A negociagdo € realizada em 1rés estdgios: no primeiro, o individuo “bem”
informado e os r aplicadores aleatérios determinam a quantidade do tituio arrisca-
do que demandario; no segundo estigio, a ordem de compra ou venda conjunta
dos r + 1 aplicadores ¢ recebida pela corretora. Com base nela (que tecnicamente
seria apenas uma), ¢sta intermedidria financeira decide a quantidade do ativo
arriscado que manterd em sua carteira. No terceiro estdgio, os analistas de mercado,
combase na quantidade total de agdes demandadas nos dois primeiros, determinam
0 prego de competigdo do papel, isto €, cotam o prego da agdo.

Para a formalizagao do modelo € necessdrio definir algumas varidveis. Primei-
ramente, o prego da agao A4 no tempo 1 € uma varidvel aleatéria, P;, com distribui-

¢d0 marginal normal de média ;_71 e varidncia apz; a demanda total pelo ativo

arriscado por parte dos r investidores aleatérios ¢ descrita por uma varigvel alea-
toria, w, com distribui¢do marginal normal de média zero ¢ varidncia o 2.

Supde-se que as varidveis aleatorias Fl e W sdo independentemente distribuidas.
As estratCgias que representam a demanda pelo ativo arriscado por parte do
especulador e da corretora sdo descritas por X,(.) e X,(.), respectivamente. A
estratégia de pregos dos técnicos de mercado € dada por Py(.).

Dito isto, tem-se as condigdes para a formulagdo do modelo. No primeiro
estdgio, as varidveis aleatorias P1 € W sdo realizadas. O investidor, com base no seu

conhecimento de P, maximiza seu lucro (por hip6tese, ele € neutro ao risco), ou
seja: onde as varidveis entre parénteses s30 argumentos da fungio.

MAX E{[IS-]—RPD(x1+x2+;)]x1/1;1=P1} (1)
X1 ()

No segundo estdgio, a corretora recebe as ordens conjuntas de venda ou compra
de agOes por parte do aplicador com informagéo privilegiada ¢ dos 7 investidores
aleat6rios, que negociam no mercado através desta intermedidria financeira {que

2 Aintrodugio do agente corretora ¢ a diferenga bdsica entre a estrutura do modelo apresentado
neste artigo e a de Kyle (1985).
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néo conhece a quantidade demandada por cada um deles separadamente, isto ¢,
ndo consegue distinguir o aplicador com informagio privilegiada dos demais apli-
cadores), ¢ com base nesta informagao determina a quantidade 6tima de agGes que
deve colocar em carteira, de modo a maximizar seu ganho esperado (por hipotese,
também € neutra ao risco). Logo:

MAX E{ [Py = RPo(§) + 1 + W) 5/ X (Py) + W | @
X ()

Finalmenite, no terceiro estdgio, a corretora entrega aos analistas de mercado
(funciona como se a intermedidria levasse ao pregdo da bolsa de valores) ademanda
total pela agdo, x; + x, Estes Gltimos aproveitam-se de seu conhecimento da
procura global pelo papel €, devido & competigao entre eles e A neutralidade diante
do risco, cotam o prego da agfio de forma a tornar o mercado eficiente no sentido
semiforte:

1

Po(z)=§E[F,/x'{+x";+J=z] 3)

onde X, (Py) = x, € X, (x, + w) = x,.

Dessa maneira, resta mostrar que existe um equilibrio matematicamente tratd-
vel. O teorema abaixo garante a existéncia do equilibrio quando as estraté€gias acima
descritas, X, (. ), X5(. ) € Py( . ), sdo fungdes lineares.

Teorema 1:

Suponha-se que as estratégias sejam descritas pelas seguintes fungdes lineares:
Xj(P))=a+bP
Xy(y)=c +dy

RPy(z) = e + fz

Desta forma, existern dois equilibrios de Nash:
1%)

Xy(P) = [P -7y f’,—: (4a)
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X(y) =0 (4b)

13

RP)(z) = P +z-§-‘f,’: (4c)
29
a
X”I(P1)=[Pl—ﬁ1]--0§ (5a)
a
%) = [gf—l}'y (50)
RP5(z) =P +2 (5¢)

Demonstracio: ver Apéndice.

Como se v&, existem dois equilibrios de expectativas racionais distintos, onde,
no primeiro, a corretora, contrariamente ao segundo, nio possui carteira prépria
de agOes.

3 - Anilise dos resultados

Nesta se¢io, confrontam-se os resultados decorrentes de um mercado em que &
corretora trabalha somente como uma intermedidria financeira — 1° equilibrio,
equagio (4) —, com 0 caso em que ela utiliza as informagdes que the sdo dadas
(X, (P,) + W) para tirar proveito proprio, isto €, para maximizar seu lucro —

equilibrio 2, equacdo (5).

Como discutido na introdugio, quer-se determinar 0s efeitos da carteira de aghes
dacorretora sobre: a) o retorno esperado dos diversos agentes, dado que a corretora
faz uso de uma informagio que deveria ser de dominio publico; &) a liquidez do
mercado; e ¢) as informagdes transportadas pelo preco da ac¢do em ¢ = 0 sobre o
valorda firmaemz¢ = 1.
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3.1 - O retorno esperado dos agentes que compéem o mercado

O objetivo desta subsegdo € o de determinar de que maneira a corretora se beneficia
com o fato de ter o conhecimento, como informacio privada, do montante de agbes
demandadas por seus clientes (o investidor e os investidores aleat6rios).

Com este intuito, deve-se determinar o tucro esperado de cada um dos individuos
que operam com agdes, em cada um dos equilibrios, para, em seguida, verificar-se
0 que ocorreria com o ganho esperado de equilibrio dos agentes quando ndo
existisse assimetria informacional entre os aplicadores.

O retorno esperado dos participantes deste mercado, nos dois equilibrios, €
discutido na proposicio abaixo.

Proeposicio 1:

O lucro esperado do investidor com informaggo privilegiada e dos técnicos de
mercado ndo se altera quando a corretora passa a ter agdes em carteira,

-1z 9 -
[P1 - pl] . ﬁ ¢ 0 (zero), respectivamente. No entanto, o retorno esperado

da corretora € maior quando esta possui uma carteira propria contendo agdes, passa
2

[+ — _~
deQpara2 - Z—L — 1| -y%ondey = X,(P,) + Wrepresenta a demanda
a.

w

conjunta do investidor ¢ dos r investidores aleatdrios peto titulo.

Demonstraciio: ver Apéndice.

Como este mercado funciona como um jogo de soma zero, isto é, os ganhos de
um sdo as perdas de outros e vice-versa, o retorno esperado dos investidores
aleat6rios pode ser retirado por residuo:

g = =Ty = B~ My
onde:
74 = lucro esperado dos invesiidores aleatdrios
JT; = lucro esperado do investidor com informagéo privilegiada
. = lucro esperado da corretora
My = lucro esperado dos técnicos de mercado.
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Para o caso da corretora apenas intermediar as operagdes,
A=~ [P -1 5

AT [ 1~ A ] ‘24

(4

Enquanto que, quando se tem a corretora também demandante do papel:

2
wh= - [P -R] —2[—0"’——1}

%, 2a,

Verifica-se facilmente que 7T } < T, , T} = A7 , A= A pyeA - < A L.
Por conseguinte, 0 ganho esperado positivo da corretora € todo financiado pelos

poupadores desinformados. Ou seja, a carteira de agdes da intermedidria prejudica
diretamente os pequenos aplicadores.

Um outro ponto importante diz respeito 4 proveniéncia do lucro positivo
esperado da intermediaria quando esta tem agdes em seu patrimOnio. Na introdu-
¢ao, afirmou-se que este ganho € oriundo da assimetria informacional existente
entre os aplicadores. A proposigio 2 abaixo confirma esta intuigao.

Proposicio 2:

Suponha-se que ndo existam aplicadores com informagoes privilegiadas atuando
no mercado, entdo a cartcira de agdes da corretora ndo tem gualquer influéncia
sobre o retorno esperado dos demais agentes econdmicos.

Demonstracio:
O prego cotado pelos técnicos de mercado € dado por:

RPy(z)y=e¢ + fz = E[};;/Xz(;) +w = z]
Comocorr(Pl,v;) = (0, vem que:
E[Fllxz(ﬂ) +w = z] = P, » RPy(2) = B,

Logo, o retorno esperado da corretora é:
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E{ [Fl - RBy(%y + W)] /% = w} = [A-A]n=0

Entéo a carteira de a¢des da intermediéria ndo provoca nenhuma distorgio na
economia.

C.Q.D.

Como j4 sc supunha, a corretora aproveita-se das informagoes que obtém na
intermediagdo para tornar seu lucro esperado positivo. Os financiadores deste
ganho sd0 os investidores desinformados.

3.2 - A informagioe transportada pelo preco da acio

Sabe-s¢ da proposi¢ao 3 que, quando nao existe assimetria informacional, 0 prego
da acado 2m ¢ = 0 ndo traz nenhuma informagio adicional sobre o preco da mesma
em? = 1, e a justificativa € simples, todos os individuos que atuam no mercado em
t = O enxergam P1 como uma varidvel aleatéria normal com varidncia apz ,isto é,0

prego da agdo no perfodo inicial ndo pode gerar uma informacgio que nio existe,

A proposi¢do 3 garante que quando existe o aplicador “bem informado” o prego
do papel na data inicial € uma nova fonte de informacio, e, além disto, a carteira
de agoes da corretora nio altera o conteddo informacional do prego do tftulo na
data zero.

Proposiciio 3:

Em ambos os equilibrios com assimetria informacional — equagdes (4) € (5) —

a varidvel aleatoria R P, tem uma distribuigio marginal normal de média p, e
al
varidncia f.

Demonstracio: ver Apéndice.

Assim, a quantidade de informagio transportada pelo prego do ativo no periodo
inicial independe do fato da corretora possuir ou nio acoes em sua carteira. Este
resultado aparentemente contraditério mostra o desinteresse da corretora em
entrar em conflito com o investidor com informagio privilegiada.? Ao criar uma

3 Tendo em vista que o lucro esperado do aplicador “bem informado™ € 150 maior quanto maior a
desinformacio sobre o preco da agfio na data final,
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perda para seu “informante”, a intermedidria estaria sujeita a sofrer retaliagoes
deste Gltimo.

3.3 - A liquidez do mercado

Um mercado de capitais liquido ¢ necessdrio para que os agentes atuantes neste
segmento da economia transacionem seus papéis de modo f4cil e rapido. Desta
feita, define-se liquidez de mercado como sendo a sensibilidade do prego do ativo
com relagio A decisdo de compra ou venda de uma unidade do mesmo. No presente
trabalho, ertretanto, esta simples defini¢io pode ser enganosa. A confusio é gerada
pelo fato da corretora também demandar agbes. HA de se notar que, quando um
poupador decide comprar uma agio, sua ordem € acompanhada por uma ordem da
corretora, 0 que, na visdo do mercado, funciona como se o aplicador tivesse dado
uma ordem de compra igual a sua demanda inicial adicionada 4 da corretora.
Devido a isso, o conceito de liquidez de mercado deve ser considerado em duas
formas: a primeira, cuja demanda da corretora pelo titulo arriscado € computada
no volume total negociado, denomina-se liquidez “popular™; € a segunda, na qual
se exclui do volume transacionado o montante do papel comprado para a carteira
propria da intermedidria, dd-se o nome de liquidez “verdadeira”.

Isto posto, o pardmetro no modelo que estd associado 2 idéia de liquidez de
mercado é f,onde RP (z) = e + fz; quando f € grande, o prego da agio reage
muito a qualquer ordem de compra ou venda do ativo em questdo. Quando f €
pequeno, 0cotre 0 Oposto, 0Casiio em que se comporta como um papel liquido.

Dessa forma, quando a corretora € apenas uma intermedidria financeira
(2}

= 2—”, e quando também demanda ativos f” = 1.
[¢1 .

W

a
Assim, no 1° equilibrio, f* = > £
a

, @ liquidez do mercado € tdo maior quanto
w

maior for a quantidade de investidores desinformados que estiverem operando no
mercado ( ;2 ) e quanto menor for a incerteza com relagio A realizagio do prego

no periodo seguinte ( apz ) O que parece bem intuitivo. Dessa forma, quando a

quantidade de pequenos investidores € grande ou a qualidade da informacio do
investidor ndo € boa, os analistas de mercado ndo precisam se preocupar com uma
ordem de compra, porque, de fato, pouca informacéo carrega sobre o “verdadeiro”
valor da firma, P,. No 2° equilfbrio, f” = 1, a medida de liquidez “popular”
independe dos pardmetros da economia.

Contudo, o sentido de liquidez que se deve ter em mente € o de liquidez
“verdadeira”, tendo em vista que esta definicfio € a que estd associada 4 movimen-
tagdo no prego do ativo devido 4 ordem de compra de um dos agentes. A proposigao
4 mostra que a variagdo no prego da agio que um potencial aplicador encontra a0
tentar comprar este papel independe do fato de ser permitido & corretora ter o ativo
arriscado em suz carteira.
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Proposigio 4:

A “verdadeira” liquidez de mercado ¢ a mesma nos dois equilibrios, sendo
es
r
—— uma boa proxy.
2o proxy

w

Demonstraciio:

20

w

Sabe-se de (5b) que X, (y) = Ze _q . ,ondey = X, (P} + w.
2 y 1 (1)

Assim, como R Py(z) = p, + fz,vem que no 1°equilibrioz” = x, + w e

a,

- P
/ 20

w w

. _ a
,por conseguinte RP;(x, + w) = p, + Z‘JL [xl + w],enquamo

GW

a
queparaoZ"equi]fbrioz”:xl+w+xz=xl+w+ [?L_I:I.

. [xl + w] = :a"’ [xl + w] e f? =1, logo: RP"y(x; + w + x,) =

w

=I_;1+—UL[J:1+W].

20

w

Portanto, uma ordem de compra (venda) de uma unidade, por parte de um dos

g,
r + 1 investidores ceteris paribus, trard um aumento (diminuigio) de 2—” no prego
aw

da aglo, em ambos os equilibrios.

C.Q.D.

As bolsas de valores costumam distribuir relat6rios (didrios), onde constam a
quantidade de agoes negociadas ¢ 0 prego de transagao para cada uma das empresas.
Assim sendo, a liquidez de mercado que os diversos agentes observam esti forte-
mente correlacionada com 1/f’, isto €, a variagio que houve no pre¢o de uma
determinada ago, quando da negociagio de um determinado lote. O que, como
Visto na proposicdo 4, ¢ um critério errado para a avaliagio da “verdadeira” liquidez
de mercado.

4 - Conclusao

Primeiramente, verifica-se, através do modelo, que a corretora evita um confronto
direto com o aplicador bem informado, tornando-se evidente ao se observar que o
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lucro esperado do investidor com informacio privilegiada € 0 mesmo nos dois
equilfbrios. Assim, a intermedidria recebe sua informagio privada e utiliza-a de
forma a ndo “incomodar” o insider.

Um outro ponto interessante diz respeito a informagao transportada pelo prego
da agdo. Contrariamente ao que se pensa, a corretora trabalha sua carteira de agdes
de maneira que ndo aumente o conteddo informacional do prego do papel no
periodo inicial, deixando, assim, de gerar aumento na eficiéncia do mercado de
capitais.

Finalmente, um resultado bastante interessante surge quando se discutem os
efeitos da carteira de agOes da intermedidria financeira sobre a liquidez de mercado.
Verifica-se que os aplicadores encontram as mesmas dificuldades para vender ou
comprar titulos nos dois casos. E, uma boa proxy para a medida de liquidez € a
proporgio entre a “quantidade” de informagao privilegiada no mercado e a quan-

a
tidade de investidores desinformados 2 £,
a

w

Os resultados sugerem que deva ser adotada uma politica que proiba as corre-
toras de terem agOes em carteira. Contudo, deve-se observar que algumas hipGteses
simplificadoras foram utilizadas na elaboragao do modelo. Por exemplo, a correto-
ra ¢ monopolista na intermediagio das aghes, somente um investidor tem infor-
macses privilegiadas sobre a firma. O relaxamento de algumas destas conjecturas
iniciais possivelmente levaria a resultados menos conclusivos.

Todavia, alguns pontos, oriundos do modelo, devem ser ressaltados. Primeira-
mente, a0 se discutirem os efeitos da carteira de agdes da corretora sobre a liquidez
do mercado, obscrvou-se que deve ser tomado muito cuidado quando se for definir
uma varidvel proxy para a “verdadeira” liquidez do ativo, ji que ndo se deve esquecer
a interdependéncia existente entre 0s agentes. E necessario ter em mente que, a0
decidir comprar uma aclo, o agente estd alterando a composigio da carteira da
corretora, tendo em vista que a intermedidria financeira toma suas decisdes para
constituigio de seu portfélio como fun¢io das ordens recebidas dos investidores.
Um segundo ponto que merece destaque € a tentativa da corretora para evitar um
confronto com seu cliente. O que o presente trabalho sugere € que a intermediadora
procure fazer seu lucro junto, apenas, aos aplicadores desinformados. Ao tornar o
prego da agdo com mais conteddo informacional € a0 mesmo tempo o titulo mais
liquido, a intermedidria estaria, de fato, aumentando o retorno esperado dos
agentes desinformados,

Apéndice

Teorema 1:

Suponha-se que as estratégias sejam descritas pelas fungdes lineares abaixo:
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X|(Py)=a+bP (A1)
X(y) =c +dy (A2)
RPy(z) =e + fz (A3)
Demonstracio:

1) Como o investidor maximiza lucro, tem-se de (1) que o aplicador com
informagdes privilegiadas procura:

MAX E{[I—", - RPy(x; +x, + fv")]xlll;l = Pl}
*1

0 que equivale a:

MAX E{ [17, ~ RPy(x; + %, + J)]xl}
4

ou ainda, de (A2) e (A3):

MAX Ef[P —e~-flxy +¢c +d[x, + ] +w]
. {[1 1 t W]xl}

Logo, da condigiio de 17 ordem obtém-se (£ w = 0):
P —e~2fx, — fc - 2fdx; =0
Assim:

__et+fe Py
2f(1+d)y  2f(1 + d)

Il=

ou seja, de (Al):

__e+fc
2f(1 + d)

a= (Ad)
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1
b+ D (A3)

Da condigio de 2? ordemvem: — 2f(1 + d) < 0

f>0e d>-1 "
f<0 e de-1 (49)

2) Como a corretora maximiza lucro:
MAX E{ [1;1 - RPy(x; + xp + J)]xglxl(f;]) + W= y}
*2
ou ainda, de (Al) e (A3):
*2

MAXE{[I;l—e—f(a+b1;1+x2+|;)]x2/a+bﬁl+§;=y}

Assim, como condig¢do de 1* ordem vem:

E[Flla+b};1+§=y]—e—2fx2—fy=0

Logo:

E[I-’-]/a+b1;'l+ﬁ7=y]—e

_2X
2f 2

xz=

Como, de (A2) (x, = ¢ + dy)vem:

E[Flla+bf;1+»7=y] =[2cf+e]+[d+fly

Assim:

P, = EP, = EEyP, = [2cf +e] + [d + f]Ey =
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_[cf+cl+[d+flEla+bP +w]=
=[2¢f +e] + {d+flla+bp]
Portanto:
2cf+e=-[d +fla+[1-b{d+[]]P (A7)
E,como |l — Ey]l;} = ;1 - Eygléortogonalay, portanto:
COV [Py +[d+fl-a - (1= [d+f1p] Py~ [d+f1y.y] =0
—-COV[Fl,y]—[d+f]VARy=G
»bopz—[d+f]-[b20p2+au2,]=0

ba’

d4f=—ol A8
s A%

Como condigio de 22 ordem do problema de maximizagio obtém-s¢:

~2f<0
(A9)

f>0
3) Os técnicos de mercado tém lucro esperado zero. Logo:
Py(z) = TIQ-E [Fllfl v X, b W= z]
Assim, de (Al) ¢ (A2):

Po(z)=%E[ﬁ/a+bi’}+c+d[a+b171+u7]+ﬁ;=z]

ou ainda:
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Py(z) = % E [Fl/[c ra[l+d]]+b{1+d]P +[1 +d]»?=z]

Assim, de (A3) teremos:
e +fz=E [Fl/[c+a[1+d]]+b[1+d]17,+[1+d}§=z]

Por hipétese, P, e w sdo independentemente distribuidos.

Portanto, tem-se novamente um problema de extragio de sinal. Logo:

ﬁ]=EEzI;;=e+sz=
=e+ f[[c +al[l +d]] +b[1 +d]p;}]
Assim:
e=—flec+all+d]]+[1~fb[1+d]]p (A10)
e, _ainda,[I - Ez]};] - Ez,;]éortogonalaz. Portanto:

COV[Fl —e-fz,2] = COV (P, z) - [VARz =

=b[1 +d]a —f{bz[l +dlfal + 1+ d]aj} =0
Assim:

b1 +d]a]
b2 [1 +d]2-aP2 +(1+d)y ol

=

(Al1)

Assim, resolvendo o sistema (A4) ¢ (A11), encontram-se somente duas possiveis
solugdes:
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a
a) b =2 e=P
CFP Y
c=0 f=3a
[ g,
a=-py,  d=zl-1
a P ¥
= =
b) b—ap e—Pl
c=20 f=1

19

x(P)=-p i + é'Pl
X(y) =20

2%

(P)=-p -2+ 22 p
W) =gtk
Up O'P

Xa(y) = [—UL 1})’

20, -

RPy(2) =P + 2

(Al2a)

(A12b)

(A1)

(A13a)

(A13b)

(Al3c)

C.Q.D.
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Proposicho 1:

1°) O investidor

O retorno esperado do aplicador que possui informagbes privadas ¢ dado por:
E{ [1;.1 —~ RPy(x + %, + v;)]xlll;l = Pl}

a ) No equilibrio, de (A12) vem que o lucro esperado é:

a 4 a (23
{Pl—ﬁl—if[—ﬁ;‘:'*‘]’la_w”[‘ﬁla—‘*f’xa_w} =

!Q

( ? (
= [~ —pl]z-—:pzo (Al4)

b ) No 2° equilibrio, vem que o ganho esperado ¢:

N ™ D R [ oS

a

_ % Iy = 12 W
- = +P 2| =TP, _ 7 >0 Al5
': 71 a, 1 P} [ 1 Pl] 20 (Al5)

Portanto, temos que (A14) = (A15), ou seja, nos dois equilfbrios, 0 ganho
esperado do investidor € 0 mesmo,

2°) Os técnicos de mercado

Os analistas de mercado tém retorno esperado nulo nos dois equilibrios por ser
hipétese do modelo (o mercado ¢ competitivo, neutro com relagio ao risco e é
eficiente no sentido semiforte).

3°) A corretora

a ) No 1° equilibrio,x, (y) = 0,0 que significa que esta ¢ apenas uma interme-
didria financeira,

b ) No 2° equilibrio, ela vende ou compra o ativo arriscado de modo a maximizar
seu ganho esperado. Logo:

E{ [P = RE G + 3 + )] ma/ 3y (Py) + J=y} -
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C.Q.D.

Proposicio 3
Demonstracao:

Sabe-se que:
z =X (P)) +x2(y~) +w =
—a+bP tc+d(a+bP v W)+ W=

=a[1+d]+b[1+d]};1+c+[1+d];

No caso em que a corretora é apenas uma intermedidria financeira, de (A12)
vem:

E{z]=a[l +d] +b[1 +d]p =0

€
ol = b3(1 +dYal + (1 + dyal =
02
= -—32- (73 + 03 = 202
UW
Mas como:
RPy(z)=¢ + fz
vem que:
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2 2
_~ el a,
VAR[RP,] = f2o? = 32—2.203 - =

UW
No caso em que a corretora possui carteira propria de ativos, de (A13) vem:

Efz)=a(l +d] +b[1 +d]p; =0

e:
a? = B2 (1 + dyfal + (1 + dYo]
0’2 a 2 ol a 2 2
w
=21+ -1|a +|1l+5E-1]| g, =
?
o2
= £
2
Mas, como:
RP,(z)y =¢ + fz
tem-se que:

2 2
-~ [+ a
VAR [RPy] = f%a? = 1._2.2 = ..Lz

Portanto, independentemente do fato da corretora possuir carteira de ativos, 0
prego da agdo no periodo zero &

[

-~ a
RP, ~N(ﬁ1 -ZP-]

C.Q.D.
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Abstract

Dual trading is the practice in which floor traders at exchanges act as brokers in bringing
customers orders to the market and trade for their own account, Dual trading is one of the most
controversial issues currently facing the stock markets. Critics of dual trading argue that it causes
aconflict of interest between dual-trading brokers and their customers, Advocates of dual trading
argue that it increases market efficiency and liquidity, leading 1o less volatile price and lower
sensibility of prices with the volume of transactions. In this paper, we study the effects of dual
trading in a market with assimetrically informed traders.
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