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Introducdo

Literatura Prévia

@ Literatura anterior explica raz3o divida/PL.

@ No inicio dos anos 90, comecou-se a procurar explicacdes para as
praticas existentes no mercado financeiro:
e Aghion e Bolton (RES, 1992): explicam porque temos transferéncia de
controle entre acionistas e credores

e Hart e Moore (QJE, 1994): explicam porque temos exigencia de capital
préprio minimo para concessdo de crédito a empresas.

@ O que esses artigos ndo explicam: por que existem acdes e dividas?

@ Por que ndo ter um unico ativo que da direito a uma fragcdo do lucro
da empresa?

@ Por que, ao repassarem (securitizarem) hipotecas a 3os, bancos
lancam vdrios tipos de ativos, ordenados por senhoridade?

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993)



Introducdo

Idéia Principal

@ Este é o ponto a ser abordado por Boot e Thakor (JF, 1993).

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993)



Introducdo

Idéia Principal

@ Este é o ponto a ser abordado por Boot e Thakor (JF, 1993).

@ Em seu modelo, procuram uma explicacdo para a existéncia de dois
tipos de ativo.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993)



Introducdo

Idéia Principal

@ Este é o ponto a ser abordado por Boot e Thakor (JF, 1993).

@ Em seu modelo, procuram uma explicacdo para a existéncia de dois
tipos de ativo.

@ Explicacdo oferecida:

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993)



Introducdo

Idéia Principal

@ Este é o ponto a ser abordado por Boot e Thakor (JF, 1993).

@ Em seu modelo, procuram uma explicacdo para a existéncia de dois
tipos de ativo.

@ Explicacdo oferecida:

e Boas firmas podem reduzir seu custo de capital se sinalizarem que
possuem bons projetos.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993)



Introducdo

Idéia Principal

@ Este é o ponto a ser abordado por Boot e Thakor (JF, 1993).

@ Em seu modelo, procuram uma explicacdo para a existéncia de dois
tipos de ativo.

@ Explicacdo oferecida:

e Boas firmas podem reduzir seu custo de capital se sinalizarem que
possuem bons projetos.
e O sinal serd emitido pela emissdo de divida em conjunto com acdes.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993)



Introducdo

Idéia Principal

@ Este é o ponto a ser abordado por Boot e Thakor (JF, 1993).

@ Em seu modelo, procuram uma explicacdo para a existéncia de dois
tipos de ativo.

@ Explicacdo oferecida:

e Boas firmas podem reduzir seu custo de capital se sinalizarem que
possuem bons projetos.

e O sinal serd emitido pela emissdo de divida em conjunto com acdes.

e Se firma ruim n3o copiar firmas boas e fizer o mesmo, investidores
saberdo que firma tem projetos ruins.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993)



Introducdo

Idéia Principal

@ Este é o ponto a ser abordado por Boot e Thakor (JF, 1993).

@ Em seu modelo, procuram uma explicacdo para a existéncia de dois
tipos de ativo.

@ Explicacdo oferecida:

e Boas firmas podem reduzir seu custo de capital se sinalizarem que
possuem bons projetos.

e O sinal serd emitido pela emissdo de divida em conjunto com acdes.

e Se firma ruim n3o copiar firmas boas e fizer o mesmo, investidores
saberdo que firma tem projetos ruins.

o lIsso faria custo de capital da firma ruim aumentar.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993)



Introducdo

Idéia Principal

@ Este é o ponto a ser abordado por Boot e Thakor (JF, 1993).

@ Em seu modelo, procuram uma explicacdo para a existéncia de dois
tipos de ativo.

@ Explicacdo oferecida:

e Boas firmas podem reduzir seu custo de capital se sinalizarem que
possuem bons projetos.

e O sinal serd emitido pela emissdo de divida em conjunto com acdes.

e Se firma ruim n3o copiar firmas boas e fizer o mesmo, investidores
saberdo que firma tem projetos ruins.

o lIsso faria custo de capital da firma ruim aumentar.

e Por isso, firma ruim copia firma boa e também oferece 2 tipos de
ativos.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993)



Introducdo

Idéia Principal

@ Este é o ponto a ser abordado por Boot e Thakor (JF, 1993).

@ Em seu modelo, procuram uma explicacdo para a existéncia de dois
tipos de ativo.

@ Explicacdo oferecida:

e Boas firmas podem reduzir seu custo de capital se sinalizarem que
possuem bons projetos.

e O sinal serd emitido pela emissdo de divida em conjunto com acdes.

e Se firma ruim n3o copiar firmas boas e fizer o mesmo, investidores
saberdo que firma tem projetos ruins.

o lIsso faria custo de capital da firma ruim aumentar.

e Por isso, firma ruim copia firma boa e também oferece 2 tipos de
ativos.

e Equilibrio do tipo “Pooling”.
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Firmas podem oferecer um ativo “composto”, que paga uma fatia do
lucro da empresa.

Alternativamente, firmas podem oferecer dois ativos em separado:

e dividas: pagam o retorno de um projeto ruim com certeza.
e acdes: se o projeto for bom, pagam a diferenca de retornos de um
projeto bom e um ruim.

3 tipos de agentes:

e informados,

@ 0s que transacionam para obter liquidez

e 0s que podem adquirir informacdo, mas escolhem permanecer
desinformados (uninformed discretionary traders - UDTs).

Agentes informados preferem acdes em ambiente com 2 ativos se
firma for boa => firma reduz custo de capital se lancar 2 ativos.

Se firma for ruim, n3o faz diferenca lancar 1 ou 2 tipos de ativo.
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Firmas boas sempre lancam 2 tipos de ativo.
Se firma ruim n3o lancar 2 tipos, revelara seu tipo.

Se investidores souberem que firma é ruim, preco da acdo sera menor.

Para captar recursos a um custo menor, empresas ruins precisam
imitar as boas e lancar 2 tipos de ativo.
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Modelo Basico

Firmas boas sempre lancam 2 tipos de ativo.
Se firma ruim n3o lancar 2 tipos, revelara seu tipo.

Se investidores souberem que firma é ruim, preco da acdo sera menor.

Para captar recursos a um custo menor, empresas ruins precisam
imitar as boas e lancar 2 tipos de ativo.

Em equilibrio, todas as firmas emitirdo 2 tipos, mesmo as que
preferem emitir apenas 1 tipo de ativo.
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Trés tipos de agente:

e informados,

@ 0s que transacionam para obter liquidez

e 0s que podem adquirir informacdo, mas escolhem permanecer
desinformados (uninformed discretionary traders - UDTs).

Dois tipos de firmas: boas (G) e ruins (B).
Firma boa gera payoff de x.

Firma ruim gera payoff de x.

Suponha 0 < x < X < oo.
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O Modelo

Hipdteses Basicas

@ Trés tipos de agente:
e informados,
@ 0s que transacionam para obter liquidez
e 0s que podem adquirir informacdo, mas escolhem permanecer
desinformados (uninformed discretionary traders - UDTs).
@ Dois tipos de firmas: boas (G) e ruins (B).
@ Firma boa gera payoff de x.
@ Firma ruim gera payoff de x.
@ Suponha 0 < x < X < 00,
@ probabilidade a priori de firma ser boa: g € (0,1).
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Suponha que a firma emita um (nico ativo “composto”;
Ativo dd direito a uma fatia dos FCs da firma.

Demanda agregada por liquidez em $: /;

densidade de [ f(/)

Agentes-liquidez e UDTs n3o conhecem o verdadeiro valor do ativo.

Eles condicionam suas expectativas baseados na demanda agregada
dos outros tipos de agente.

UDTs escolhem se adquirem informagdo ¢ pelo preco M.
@ ¢ revela prefeitamente o tipo da firma.

@ Demanda agregada dos agentes informados: D;.
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O Modelo

Hipdteses Basicas

Suponha que a firma emita um (nico ativo “composto”;
Ativo dd direito a uma fatia dos FCs da firma.

Demanda agregada por liquidez em $: /;

densidade de [ f(/)

Agentes-liquidez e UDTs n3o conhecem o verdadeiro valor do ativo.

Eles condicionam suas expectativas baseados na demanda agregada
dos outros tipos de agente.

UDTs escolhem se adquirem informagdo ¢ pelo preco M.
¢ revela prefeitamente o tipo da firma.

Demanda agregada dos agentes informados: D;.

Numero de unidades emitidas do ativo: 1.
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e Demanda dos UDTs (unidades): ¢
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Hipdteses Basicas

e Demanda dos UDTs (unidades): ¢
e Demanda dos agentes-liquidez + informados ($): D.
@ Preco do ativo: P.

e Valor do ativo: X € {x,X}.
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Hipdteses Basicas

Demanda dos UDTs (unidades): ¢
Demanda dos agentes-liquidez 4 informados ($): D.
Preco do ativo: P.

Valor do ativo: x € {x,x}.

Temos:
¢=1-D/P
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O Modelo

Hipdteses Basicas

Demanda dos UDTs (unidades): ¢
Demanda dos agentes-liquidez + informados ($): D.
Preco do ativo: P.

Valor do ativo: x € {x,x}.

Preco de equilibrio do ativo: P¢
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O Modelo

Hipdteses Basicas

Demanda dos UDTs (unidades): ¢

Demanda dos agentes-liquidez 4 informados ($): D.
Preco do ativo: P.

Valor do ativo: x € {x,x}.

Preco de equilibrio do ativo: P¢

Temos:
¢=1-D/P
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O Modelo

Market Clearing

o Agentes-liquidez sempre irdo comprar ativos, independente da
qualidade.
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for ruim.
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O Modelo

Market Clearing

o Agentes-liquidez sempre irdo comprar ativos, independente da
qualidade.

@ Agentes informados comprardo se o ativo for bom, mas n3o se o ativo
for ruim.

@ UDTs comprardo se retorno esperado for positivo e ndo comprardo se
for negativo.

o w < 0= ¢ =0 = n3o ha equilibrio.
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O Modelo

Market Clearing

o Agentes-liquidez sempre irdo comprar ativos, independente da
qualidade.
@ Agentes informados comprardo se o ativo for bom, mas n3o se o ativo
for ruim.
@ UDTs comprardo se retorno esperado for positivo e ndo comprardo se
for negativo.
o EXIIZP® 0 — ¢ = 0= nio hi equilibrio,
° % > 0 = ¢ = o0 = n&o h3 equilibrio.
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qualidade.
@ Agentes informados comprardo se o ativo for bom, mas n3o se o ativo
for ruim.
@ UDTs comprardo se retorno esperado for positivo e ndo comprardo se
for negativo.
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° W > 0 = ¢ = o0 = n&o h3 equilibrio.

° W = 0= P¢ = E(x|¢) = UDTs estdo indiferentes =>

podemos ter demanda finita.
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O Modelo

Market Clearing

o Agentes-liquidez sempre irdo comprar ativos, independente da
qualidade.
@ Agentes informados comprardo se o ativo for bom, mas n3o se o ativo
for ruim.
@ UDTs comprardo se retorno esperado for positivo e ndo comprardo se
for negativo.
o EXEP® 0 — ¢ = 0= n3o hs equilibrio,
° W > 0 = ¢ = o0 = n&o h3 equilibrio.

° W = 0= P¢ = E(x|¢) = UDTs estdo indiferentes =>

podemos ter demanda finita.

@ Portanto, em equilibrio, teremos:

P = E(X[¢)
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O Modelo

Market Clearing

o Agentes-liquidez sempre irdo comprar ativos, independente da
qualidade.

@ Agentes informados comprardo se o ativo for bom, mas n3o se o ativo
for ruim.
@ UDTs comprardo se retorno esperado for positivo e ndo comprardo se
for negativo.
o EXEP® 0 — ¢ = 0= n3o hs equilibrio,
° W > 0 = ¢ = o0 = n&o h3 equilibrio.
° W = 0= P¢ = E(X|¢) = UDTs estdo indiferentes =
podemos ter demanda finita.

@ Portanto, em equilibrio, teremos:
P¢ = E(x|¢)

@ O valor de ¢ da demanda de equilibrio dos UDTs tem que equilibrar o
mercado.
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O Modelo

Market Clearing

@ Os informados sempre comprar3o o ativo se este for bom, e nunca se
for ruim, isto é:

m:w@:{gigzg
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O Modelo

Market Clearing

@ Os informados sempre comprar3o o ativo se este for bom, e nunca se
for ruim, isto é:

m:w@:{gigzg

@ Proporcdo dos UDTs que decidem adquirir informacdo: 0.
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O Modelo

Market Clearing

@ Os informados sempre comprar3o o ativo se este for bom, e nunca se
for ruim, isto é:

m:w@:{gigzg

@ Proporcdo dos UDTs que decidem adquirir informacdo: 0.

@ A demanda agregada dos informados, portanto, sera:

D = Dy(6,¢) = 0di(¢)
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O Modelo

Market Clearing

e Ganho liquido de se informar (para o investidor):

V=-M+q / Pepe(—iJ/rl) (!
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O Modelo

Market Clearing

e Ganho liquido de se informar (para o investidor):

V=-M+gq / Pepe(ij”) (Idl

@ Para que, em equilibrio, uma proporcdo 6 < 1 de agentes ndo-liquidez
decidam se informar, eles devem estar indiferentes entre se informar

ou nao:
V(0*|q. x.x, M, f(I)) =
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O Modelo

Equilibrio

@ Um equilibrio de Nash com expectatitvas racionais é:
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O Modelo

Equilibrio

@ Um equilibrio de Nash com expectatitvas racionais é:

@ uma medida de investidores que escolhem se informar 6" satisfazendo
V(6%|q, x,x, M, f(l)) =0;
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O Modelo

Equilibrio

@ Um equilibrio de Nash com expectatitvas racionais é:

@ uma medida de investidores que escolhem se informar 6" satisfazendo
V(6%|q, x,x, M, f(l)) =0;
@ Demanda dos agentes informados e agentes liquidez:

D(.1) = 67y (¢) + I
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O Modelo

Equilibrio

@ Um equilibrio de Nash com expectatitvas racionais é:

@ uma medida de investidores que escolhem se informar 6" satisfazendo
V(6%|q, x,x, M, f(l)) =0;

@ Demanda dos agentes informados e agentes liquidez:
D(.1) = "di(9) +

@ Preco de Equilibrio do ativo P¢ satisfazendo P¢ = E(x|&);
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O Modelo

Equilibrio

@ Um equilibrio de Nash com expectatitvas racionais é:

@ uma medida de investidores que escolhem se informar 6" satisfazendo
V(6%|q, x,x, M, f(l)) =0;

@ Demanda dos agentes informados e agentes liquidez:
D(.1) = "di(9) +

@ Preco de Equilibrio do ativo P¢ satisfazendo P¢ = E(x|&);

@ Um desenho de ativos financeiros que maximize a receita da firma
emitente.
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Andlise
Preco do Ativo

@ Para uma realizacdo de D; + /, os UDTs irdo definir um definir o
preco de equilibrio:

P(D(¢. 1) = E(x[Z)
= Pr(¢=G[D(¢,))x+Pr(¢ = B|D(¢,/))x
= Pr(¢=G[D(¢.1))x+[1—Pr(¢=G[D(¢, /)] x
= Pr(¢=G[D(9. 1) [x —x] +x
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Analise

Suficiéncia da densidade decrescente

@ Pela Regra de Bayes, temos:

Pr(¢ = G|D(¢,1))
Pr(p=G)Pr(I=D—-6|p=G)
Pr((]): G)Pr(/:D—9|G)—|—PI’(¢:B)Pr(/:DIB)
f(D—0)q
f(D—0)g+f(D)(1-q)
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Anilise
Suficiéncia da densidade decrescente

@ Pela Regra de Bayes, temos:
Pr(¢ = GID(¢.1))
Pr(p=G)Pr(I=D—-6|p=G)
Pr(¢ =G)Pr(I=D—-6|G)+Pr(¢p=B)Pr(l=D|B)

B f(D—0)q
~ f(D-6)g+f(D)(1-q)
@ Portanto:
PE(I+6) = Pr(¢=GID=1+0)[x—x|+x
= fF(D—0)q [x —x] +x
f(D—0)q+7(D)(1—q ¥t
= f)a [x —x] +x

f(Ng+f(1+0)(1—q)
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Analise

Suficiéncia da densidade decrescente

@ Suponha f'(/+6) < 0. Reescreva V' como:

00 _
X

X

+o0
= ~Mtq { Pr(¢ = G|D(¢, /) [x — ] +gf(l)dl_ 7
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Anilise
Suficiéncia da densidade decrescente

@ Substituindo a regra de Bayes:

+oo B
X
V = —M+gq / B F(1)dl —
0 f(D—0)q+f(D)(1—q) [x —x]+x

o] [F(D—0)g+ /(D) (1 - g)]x
| (D =8)a[x—x]+x[F(D~0)a-+ (D) (1~ q)

= —M-—-qg+qgx

F(I)dl

/ F(D—0)q+f(D)(1—q)]x x f(I)di
f(D— G)qx—f(D 0)gx + xf(D —0)qg+ xf(D) (1—q)
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Anilise
Suficiéncia da densidade decrescente

@ Continuando:

VvV = —M g-+gx

F(D—0)g+ f(D)(1—q)]x x f(I)dI
f(D— 9qx—f(D 0)gx + xf(D —0)g+ xf(D) (1 —q)

_ [f(D—0)g+f(D)(1—q)]x
= ~M+aq / f(D—0)gx+f(D)(1 q)éfmdl_q

_ (Ng+f(I+6)(1—q)]x
= —M—i—q/ +f/+9)(1_q)xf(/)d/—q

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993) 30/05/2017 18 / 29



Analise

Suficiéncia da densidade decrescente

@ Diferenciando com relacdo a 6:

F(l)dl

v _ /°° (1—q)[x—x] gf (NF'(I+6)
0 S [F(Ngx +F(I+6)(1 — q)x]’
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Analise

Suficiéncia da densidade decrescente

@ Diferenciando com relacdo a 6:

F(l)dl

v _ /°° (1—q)[x—x] gf (NF'(I+6)
0 S [F(Ngx +F(I+6)(1 — q)x]’

@ Suponha agora que f'(/+0) < 0. Ent3o teremos:

A%
¥<0
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Analise

Receita da Firma Emitente

@ A receita da firma emitente tipo G serd dada por:

—+o0 —+o0

R= /Pe(9+l)f(l)dlz / Pr(¢ = G|D(, 1)) [x — x] F()dl + x

0 0
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Analise

Receita da Firma Emitente

@ A receita da firma emitente tipo G serd dada por:

—+o0 —+o0

R:/P%muvmwz/ﬁm¢=cm@J»§—ga0w+5

0 0

@ Substituindo a Regra de Bayes:

= D Q)q X — X X
R = [ romerrmag F R0

f(1)q [
fF(Ng+f(I+06)(1—q)

x — x| f(l)dl + x

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993) 30/05/2017 20 /



Analise

Receita da Firma Emitente

@ Diferenciando com relacdo a 6:

—+o0

R _ T -qx—xaf(DF(I+0)

96 {[f(/)qx+f(/+9)(1—q)x]2f(l)dl
_ v
= _£>
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Analise

Receita da Firma Emitente

@ Diferenciando com relacdo a 6:

—+o0

R _ T -qx—xaf(DF(I+0)

96 {[f(/)qx+f(/+9)(1—q)x]2f(l)dl
_ v
= _£>

@ Seguindo os mesmos passos para a firma tipo B, teremos:

IR AV
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Decompondo o Ativo Composto

Introduzindo o Problema

@ Suponha agora que a firma G divida o ativo composto da secdo
anterior em dois outros ativos:
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@ Suponha agora que a firma G divida o ativo composto da secdo
anterior em dois outros ativos:

o Ativo A: promete pagamento certo de x;
o Ativo S: promete pagamento residual: 0 se empresa for ruim, e X — x
se empresa for boa.
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Decompondo o Ativo Composto

Introduzindo o Problema

@ Suponha agora que a firma G divida o ativo composto da secdo
anterior em dois outros ativos:
o Ativo A: promete pagamento certo de x;
e Ativo S: promete pagamento residual: 0 se empresa for ruim, e X — x
se empresa for boa.
o Considere que, agora, uma fracdo « da demanda de liquidez ira
migrar para o ativo A.
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o Considere que, agora, uma fracdo « da demanda de liquidez ira
migrar para o ativo A.
e Demanda de liquidez para ativo S serd dada por densidade fs(-)

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993) 30/05/2017 22 /29



Decompondo o Ativo Composto

Introduzindo o Problema

@ Suponha agora que a firma G divida o ativo composto da secdo
anterior em dois outros ativos:
o Ativo A: promete pagamento certo de x;
e Ativo S: promete pagamento residual: 0 se empresa for ruim, e X — x
se empresa for boa.
o Considere que, agora, uma fracdo « da demanda de liquidez ira
migrar para o ativo A.
e Demanda de liquidez para ativo S serd dada por densidade fs(-)
@ Realizacdo /° de demanda de liquidez pelo ativo composto
corresponde a realizacdo de:

(1—a)l®

de demanda de liquidez pelo ativo S.
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Decompondo o Ativo Composto

Introduzindo o Problema

@ Suponha agora que a firma G divida o ativo composto da secdo
anterior em dois outros ativos:
o Ativo A: promete pagamento certo de x;
e Ativo S: promete pagamento residual: 0 se empresa for ruim, e X — x
se empresa for boa.
o Considere que, agora, uma fracdo « da demanda de liquidez ira
migrar para o ativo A.
e Demanda de liquidez para ativo S serd dada por densidade fs(-)
@ Realizacdo /° de demanda de liquidez pelo ativo composto
corresponde a realizacdo de:

(1—a)l®

de demanda de liquidez pelo ativo S.
@ Portanto, teremos:

fs((1—a) %) = £(1°),V/I°
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Mais uma vez, os ganhos de se adquirir informa¢do sdo dados por:

— PE(O+1)

Pe 0+1) fs(1)dl

Vs :—I\/I+q/
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Mais uma vez, os ganhos de se adquirir informa¢do sdo dados por:

B — PL(0+ )
__M+q/ Pe9+/) fs ()l

@ Novamente, em equilibrio, precisaremos ter:

PE(D%(9.1)) = Pr (¢ = GID*(¢,1) [x — ]
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Mais uma vez, os ganhos de se adquirir informa¢do sdo dados por:

B — PL(0+ )
__M+q/' w9+0 fs ()l

@ Novamente, em equilibrio, precisaremos ter:

PE(D%(9.1)) = Pr (¢ = GID*(¢,1) [x — ]

@ Usando a regra de Bayes:

B B fs(D° —0s)q
Pr(9=6ID°0.1) = £ip5—gy)a T (DT T
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Substituindo a condicdo de equilibrio em Vs, teremos:

[x — x]

¢ = G[D3(¢. 1) [x — x]

—+o0
Vo= -Mtq [ oo f(dl -~ q
0
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Substituindo a condicdo de equilibrio em Vs, teremos:

X — x]
Vs=-M fs(1)dl —
S +q{Pr<(P:G|DS((P,/)[X—x] S() q
@ Substituindo a regra de Bayes na equagdo acima:
o0 [7 ]
X —X
0 BD505)q77% (D) I=q) X~ X]

_ fs(Ng + fs(1 +6%) (1 - q)
_ _M+gq /5 (e f(1)dl —
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Substituindo a condicdo de equilibrio em Vs, teremos:

X — x]
Vs=-M fs(1)dl —
S +q{Pr<(P:G|DS((P,/)[X—x] S() q
@ Substituindo a regra de Bayes na equagdo acima:
o0 [7 ]
X —X
0 "D 0s)a (05 q) X X

_ fs(Ng + fs(1 +6%) (1 - q)
_ _M+gq /5 (e f(1)dl —

@ Mais uma vez, |nd|V|duos precisam estar indiferentes entre adquirir
informagdo ou n3o:

Vs(0%]q, x, %, M, fs(1)) = 0
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Portanto:

o0 p

0
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Portanto:

o0 %

0

e Comparando com a equac3o que define 6*:

Ng+fI+6) (1—q)] -
“M+gq /f Yo T P )(K/X)f(l)dl—q—o
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Decompondo o Ativo Composto
Andlise

@ Portanto:

o0 %

0

e Comparando com a equac3o que define 6*:

Ng+fI+6) (1—q)] -
“M+gq /f Yo T P )(K/X)f(l)dl—q—o

e Como fs((1L—a) %) = £(I°),VI° se ignorarmos o termo
f(I+6)(1—q)(x/x), teremos 0 = (1 —a)6".
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Decompondo o Ativo Composto
Andlise

@ Portanto:

+oo .
—I\/I—l—q/ fs(Ng+fs(I+65)(1—gq

) _
AP fs(I)dl —q =0

0

e Comparando com a equac3o que define 6*:

Ng+fI+6) (1—q)] -
“M+gq /f Yo T P )(K/X)f(l)dl—q—o

e Como fs((1L—a) %) = £(I°),VI° se ignorarmos o termo
f(I+6)(1—q)(x/x), teremos 0 = (1 —a)6".
@ Portanto, temos:
0 > (1—a)b”
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ A captacdo da firma emitente serd de:

Ras = x+ E(Pg)
+o0
_ fs(1)q .
B X+{ Far Ut onA—q X M0
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ A captacdo da firma emitente serd de:

Ras = x4+ E(PS)
+o0
fs(1)q

- ”[ Ka+f(1+05) (1= q)

[x — x] fs(1)dl

@ Diferenciando com relacdo a 0s:

aRA5:_7° ORI+ (=) e

s | [fs(Da+fs(1+65) (1—q))?

dado que f{(/+605) < 0.
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Comparando Rjs com R:

7 fs(1)q _
Ras = X+4fs(/)q+fs(sl+9§)(1—q) [x — x| fs(I)dl
R = x+7o f(l)a [ — x] £(/)dl
0

fF(a+f(1+0%)(1-q)
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Comparando Rjs com R:

7 fs(1)q _
Ras = X+4fs(/)q+fs(sl+9§)(1—q) [x — x| fs(I)dl
R = x+7o f(l)a [ — x] £(/)dl
0

fF(a+f(1+0%)(1-q)

o Como fs((1—a) %) = £(1°),VI° se 8¢ = (1 — &) 6%, teremos
R = Ras. Mas como isso n3o ocorre, e o0 que temos é
05 > (1 —w) 6", enta temos que ter:

Ras > R
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Portanto, a firma G tem incentivos em partir seu ativo composto em
AeS.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Boot e Thakor (JF, 1993) 30/05/2017



Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Portanto, a firma G tem incentivos em partir seu ativo composto em
AeS.

@ Agora, considere a situacdo da firma B. Pode-se mostrar que, para B,
Ras < R.
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@ Portanto, a firma G tem incentivos em partir seu ativo composto em
AeS.

@ Agora, considere a situacdo da firma B. Pode-se mostrar que, para B,
Ras < R.

@ Para B, o 6timo seria emitir apenas o ativo composto.
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ Portanto, a firma G tem incentivos em partir seu ativo composto em
AeS.

Agora, considere a situagdo da firma B. Pode-se mostrar que, para B,
Ras < R.

Para B, o 6timo seria emitir apenas o ativo composto.

No entanto, se B fizer isso, os investidores fara atualizacdo Bayesiana:

Pr(¢ = G|D(¢.1)) =0

Portanto, saberdo que se trata da firma B.
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ O preco do ativo cairia para:

P(D(¢.1)) = x

e teriamos:
R = x < Ras
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@ O preco do ativo cairia para:

P(D(¢.1)) = x

e teriamos:
R = x < Ras

@ Portanto, a firma B também ird emitir Ae S.
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Decompondo o Ativo Composto

Anilise

@ O preco do ativo cairia para:

P(D(¢.1)) = x

e teriamos:
R = x < Ras
@ Portanto, a firma B também ird emitir Ae S.

@ Diversificacdo, no equilibrio, & ndo informativa.
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