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4. Revelacao de Informag&o e Comportamento
Estratégico num Modelo Inter-dealer de Trés
Estagios®

4.1.Introducgéao

O objetivo deste artigo € entender as transacdes que ocorrem em um
mercado inter-dealer e o processo de revelacdo de informacdo que se segue
entre os participantes desse mercado. De forma resumida, um dealer € um
agente financeiro que oferece liquidez para um determinado ativo financeiro, seja
comprando ou vendendo uma posicdo do estoque que detém. Quando depois de
uma operacdo esse dealer se encontra com um estoque indesejadamente alto
ou baixo demais, ele pode ir ao mercado inter-dealer transacionar com o0s
demais dealers para recompor sua posi¢ao.

Propomos um modelo em trés estagios onde as transacbes que se
realizam no mercado inter-dealer ocorrem em dois estagios, ao contrario de um
estagio Unico comum na literatura. Estes dois estagios representariam os canais
direto e de tela que um dealer tem acesso para recompor o0 seu inventario depois
de uma transacéo inicial com um investidor pablico. Admitimos a existéncia de
assimetria de informacdo entre os agentes envolvidos e modelamos um
processo de aprendizado seqiiencial nos trés estagios. As implicacdes sobre a
diversificagdo de risco e bem estar social sdo significativas quando variamos a
velocidade do processo de revelacéo de informacéo.

Partimos do modelo em dois estagios proposto por Naik, Neuberger e
Viswanathan (1999). Incluimos um estagio adicional e manipulamos a assimetria
de informacdo em todo o0 processo permitindo que sinais informativos ruidosos
sejam revelados em cada estagio. Calibrando a precisdo dos sinais emitidos
controlamos a assimetria de informacédo no modelo, que influencia de forma
decisiva o problema de otimizacédo que os agentes enfrentam em cada periodo.
N&o conhecemos outro artigo nessa literatura que trate a assimetria de

a

informacgdo dessa forma, que na sua maioria se restringe a avaliar 0os casos

! Este artigo se baseia em Heck (2009), “Trade Disclosure and Strategic Behaviour

in a Three Stage Inter-Dealer Model”. O artigo original pode ser visto no apéndice.
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extremos de total e nenhuma revelagdo de informacéo entre os agentes. As
simulacdes que conduzimos sugerem que transparéncia contribui de forma
negativa para o volume de transacdes realizadas. Mais transparéncia, na forma
de sinais mais precisos, reduz a assimetria de informacdo e a vantagem
informacional que é uma das motivacgdes por tras das transacdes nesse modelo

em trés estagios.

4.2.0 Modelo Base

Assumimos que um investidor publico (IP) qualquer, por exemplo um
Hedge Fund, recebe um sinal informativo sobre o payoff de um ativo de risco e
procure um dos K+1 dealers que oferecem liquidez ao mercado para efetuar
uma transacdo. Os dealers vao competir pela execucdo na medida em que o
dealer vencedor (MMO0) serd capaz de inverter a informagcdo recebida
inicialmente por IP. Tendo transacionado com I[P no primeiro estagio, e
atualizado sua crenca com relacdo ao payoff do ativo, o dealer vencedor vai
entdo ao mercado inter-dealer recompor o seu estoque.

Num primeiro momento, MMO vai negociar diretamente com os demais K
dealers do mercado, 0 que assumimos que vai gerar um sinal informativo ruidoso
sobre o payoff do ativo e transmitir parte da informac&o obtida por MMO no
primeiro estagio para o mercado. Ou seja, assumimos que a capacidade dos
demais dealers inverter informaco da transacdo com MMO néo sera perfeita®.

MMO vai ter ainda uma segunda e Ultima oportunidade de transacionar
com o mercado inter-dealer, através de um mercado de tela. Assim como nas
transacdes diretas, um outro sinal informativo ruidoso vai transmitir informacao
sobre o payoff do ativo negociado e atualizar a distribuicdo condicional dos
demais dealers. Controlamos a preciséo dos sinais nos dois estagios inter-dealer
e simulamos entdo resultados em equilibrio das transacdes em todos os trés
estagios.

O modelo sera resolvido por inducdo retroativa. Ja no primeiro estagio, as
transacoes entre IP e MMO vao depender dos sinais informativos nos estagios
gue se seguem. Quanto menor a precisdo dos sinais, maior a assimetria de

informagdo no mercado e maior a capacidade de IP de se apropriar do

2 Angeletos e Werning (2006) propdem um processo de aprendizado sequencial

imperfeito.
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excedente da economia. O volume de transacfes decresce com a precisdo dos

sinais e a reducdo da assimetria, enquanto 0s precos nos trés estagios aumenta.

4.3.Implicagcbes sobre o Bem Estar da Economia

Como, por hipétese, assumimos que os K+1 dealers desse mercado vao
competir pela transacdo no primeiro estagio, a qual Ihe atribui ao vencedor uma
vantagem informacional sobre os demais dealers, a transacdo no primeiro
estagio vai transferir todo excedente da economia para o IP. O preco pelo qual o
dealer vencedor oferecera liquidez vai ser tal que o excedente que as transacdes
nos trés estagios em que opera sera nula.

A figura 1 compara o bem estar do IP quando variamos a precisdo dos
sinais nas transacfes diretas e no mercado de tela. Um sinal pouco ruidoso nas
transacoes diretas elimina boa parte da assimetria ja no segundo estagio, o que
limita a capacidade de se transferir excedente como um todo do mercado inter-
dealer no primeiro estagio. Quando mantemos, contudo, um sinal com baixa
precisdao no segundo e estagio e permitimos que a precisdao varie apenas no
terceiro, a assimetria presente nas transacfes em um Unico estagio ja seria

suficiente para se transferir uma fracdo do excedente para o IP.

Figura 1: Bem Estar do Investidor Publico vs Preciséo Sinais
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4.4 Modelo de Precisdo Enddgena

No modelo base controlamos a precisdo dos sinais informativos nas
transacoes inter-dealer de forma exdgena. Uma especificacdo alternativa do
modelo, no entanto, poderia supor que a precisdo dos sinais informativos
pudesse estar relacionada com as alocacfes de equilibrio. Uma forma de se
fazer isso € deixar que a precisdo do sinal no terceiro estagio dependa do
volume de transacdo no segundo. Para isso, vamos supor que existe um volume
limite para as transacdes diretas, acima do qual a precisdo do sinal no mercado
de tela vai ser duas vezes maior. Embora simples, essa hipétese muda de forma
importante o problema de otimizacdo em todos os estagios e reflete de que
forma a assimetria de informacdo pode depender das escolhas num jogo
sequencial.

Em comparagdo ao modelo irrestrito, o volume total negociado no
primeiro estagio vai ser menor quando impomos um volume limite ativo que
restrinja a quantidade transacionada no segundo estagio. Ou seja, quando
escolhemos um volume limite que esteja abaixo do montante transacionado no
caso sem qualquer restricdo, como no modelo base. A Figura 2 apresenta o
payoff do investor publico em funcéo do volume trazido por ele para negociacao
no primeiro estagio. As escolhas 6timas agora ja no primeiro estagio seréo por
volumes menores, de tal forma que as quantidades negociadas no segundo
estagio ndo excedam os limites de 15 e 20 unidades escolhidos nas simulacdes.
Mesmo tendo a opc¢do de exceder esse limite e desencadear um sinal mais
preciso no estagio final, o investidor publico vai preferir restringir a sua transacao

inicial.

Figura 2: Payoff IP vs Volume Negociado no Primeiro Estagio
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A Figura 3 apresenta os volumes 6timos nos dois estagios inter-dealer
guando impomos um limite de 15 unidades no segundo estagio. Vai ser 6timo

para o dealer vencedor restringir a transac&o no segundo estagio, evitar um sinal

Figura 3: Volumes Otimos nos Estégios Inter-Dealer
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mais informativo na tela e aumentar o volume no estagio final. Acima de um
determinado volume no primeiro estagio, no entanto, o volume que precisara
negociar no mercado inter-dealer sera tal que sera 6timo negociar acima de 15

unidades no segundo estagio.

4.5.Concluséo

Este artigo prope um modelo em trés estagios para explicar o
comportamento estratégico e o processo de revelacdo de informacdo num
mercado inter-dealer. A assimetria de informacdo entre os agentes envolvidos
vai ser determinar o excedente que sera transferido para o investidor informado
no primeiro estagio de transacdo. Modelamos o processo de revelagcdo de
informacédo através de sinais informativos nos dois estagios inter-dealer que se
seguem a uma transacao inicial entre um investidor publico e um Unico dealer.
N&o encontramos na literatura outro artigo que tenha modelado o processo de
revelacdo de informacdo através de sinais ruidosos seqlienciais, ou mesmo

considerado multiplos estagios inter-dealer.
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As simulac¢des conduzidas mostram que a diversificagdo de risco medida
pelo volume negociado nos trés estagios, assim como o bem estar da economia
medido pelo excedente obtido pelo investidor publico, diminuem com o aumento

da precisao dos sinais informativos nos estagios inter-dealer.
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