PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

PONTIFfClA UNIVERSIDADE CAT()UCA
DO RIO DE JANEIRO

Pedro Kenzo de Alencar Ohi

Ciclos e atividade no mercado de IPO: o papel
da inovacao e das oportunidades de
investimento

Dissertacao de Mestrado

Dissertacao apresentada como requisito parcial para obtencao do
grau de Mestre pelo Programa de Pés—graduacao em Economia
do Departamento de Economia do Centro de Ciéncias Sociais da
PUC-Rio.

Orientador: Prof. Walter Novaes Filho

Rio de Janeiro
Abril de 2019


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

PONTIFI/CIA UNIVERSIDADE CAT()UCA
DO RIO DE JANEIRO

Pedro Kenzo de Alencar Ohi

Ciclos e atividade no mercado de IPO: o papel
da inovacao e das oportunidades de
investimento

Dissertacao apresentada como requisito parcial para obtencao do
grau de Mestre pelo Programa de Pés—graduacao em Economia
do Departamento de Economia do Centro de Ciéncias Sociais da
PUC-Rio. Aprovada pela Comissao Examinadora abaixo.

Prof. Walter Novaes Filho
Orientador
Departamento de Economia — PUC-Rio

Prof. Vinicius do Nascimento Carrasco
Departamento de Economia — PUC-Rio

Prof. Humberto Luiz Ataide Moreira
Escola de Pés-graduacdo em Economia — FGV-Rio

Rio de Janeiro, 26 de Abril de 2019


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

Todos os direitos reservados. E proibida a reproducdo total
ou parcial do trabalho sem autorizagao da universidade, do
autor e do orientador.

Pedro Kenzo de Alencar Ohi

Graduacao em Engenharia Eletronica pelo Instituto Militar
de Engenharia, 2014

Ficha Catalografica

de Alencar Ohi, Pedro Kenzo

Ciclos e atividade no mercado de IPO: o papel da
inovacdo e das oportunidades de investimento / Pedro Kenzo
de Alencar Ohi; orientador: Walter Novaes Filho. — Rio de
janeiro: PUC-Rio, Departamento de Economia, 2019.

v., 63 f: il. color. ; 30 cm

Dissertacdo (mestrado) - Pontificia Universidade Catélica
do Rio de Janeiro, Departamento de Economia.

Inclui bibliografia

1. Economia — Teses. 2. Economia — Teses. 3. IPO;. 4.
Inovacdo;. 5. Oportunidade de investimento.. |. Novaes Filho,
Walter. Il. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.
Departamento de Economia. Ill. Titulo.

CDD: 620.11


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

Agradecimentos

Agradecgo primeiramente ao meu orientador, Prof. Walter Novaes, pela pacién-

cia, suporte e ensinamentos que me serao uteis na minha vida profissional.

Agradeco também aos meus pais pelo apoio incondicional.

Agradeco aos meus amigos de turma, em particular Vitor J6 e Yuri Lemos, pelo

companheirismo e por ter tornado a experiéncia do mestrado mais agradavel.

Agradeco também a banca, por ter aceitado o convite e pelos conselhos valiosos

durante a defesa.

O presente trabalho foi realizado com o apoio da Coordenacao de Aperfeicoa-
mento Pessoal de Nivel Superior - Brasil (CAPES) - Cédigo de Financiamento
001.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

Resumo

de Alencar Ohi, Pedro Kenzo; Novaes Filho, Walter. Ciclos e
atividade no mercado de IPO: o papel da inovagao e das
oportunidades de investimento. Rio de Janeiro, 2019. 63p.
Dissertagao de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

A idade média das firmas que abrem capital em bolsas de valores varia
significativamente entre paises, mesmo entre aqueles com niveis similares
de protecao a acionistas minoritarios. Nesta dissertacao, a variagdo entre
paises do tempo para abertura de capital é explicada pela frequéncia
com que oportunidades de novos investimentos aparecem em cada pafis.
Intuitivamente, novas oportunidade de investimento implicam necessidades
de financiamento que permitem a empresa de capital fechado se expor aos
mercados bancario e de capitais, gerando um fluxo de informagoes que
aumentam a probabilidade de a devedora atingir um nivel de avaliagao de
crédito que da acesso ao mercado acionario. O modelo prevé ondas de IPO

concentradas em épocas de crescimento econémico e otimismo no pais.

Palavras-chave

IPO; Inovacao; Oportunidade de investimento.
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Abstract

de Alencar Ohi, Pedro Kenzo; Novaes Filho, Walter (Advisor). Cy-
cles and activity in IPO markets: the role of innovation
and investment opportunities. Rio de Janeiro, 2019. 63p. Dis-
sertacao de mestrado — Departamento de Economia, Pontificia Uni-
versidade Catdélica do Rio de Janeiro.

The average age of firms going public in stock markets varies signif-
icantly across countries, even controlling for those with similar levels of
minority shareholder protection. In this thesis, such cross-section variation
is explained by how frequently new investment opportunities occur in each
country. Intuitively, new investment opportunities result in private firms de-
manding funds through bank lending or capital markets, generating a flow
of information which increases the probability of a borrower firm to acquire
credit rating enough to give it access to stock markets. The model predicts
IPO waves concentrated in times of economic growth and optimism in a

country.

Keywords

[PO; Innovation; Investment Opportunity.
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1
Introducao

Em mercados de capitais desenvolvidos, tais como o norte-americano e
o inglés, a grande maioria das empresas listadas em bolsas de valores tém seu
controle pulverizado entre varios investidores (La Porta et al. (1999)), e mesmo
os acionistas controladores dessas empresas nelas investem fragdes menores
de suas riquezas, relativamente ao que acontece com os grandes acionistas
de empresas de capital fechado. Gracas a essa diversificagdo, acionistas e
gestores de empresas listadas em bolsas de valores sao menos sensiveis a riscos
idiossincraticos, tornando-se mais propensos a atitudes empreendedoras. Esse
¢ um marco dos mercados de capitais desenvolvidos e um incentivo para a
abertura de capital nas bolsas de valores.

A literatura sobre abertura de capital tem se ocupado em explicar por
que certos sistemas juridicos estdo mais associados a mercados aciondarios
mais desenvolvidos do que outros e como essas associagoes também estao
correlacionadas com a estrutura tributaria e com a liberdade de imprensa.
Um ponto surpreendentemente pouco explorado pela literatura, porém, é a
variacao entre paises no tempo que empresas levam para a oferta inicial de
acoes em mercado (IPO em inglés) desde a sua fundacao. Chambers (2011)
e Ritter (2017) mostram que as idades médias de firmas no IPO sao 19 e 16
anos no Reino Unido e nos EUA. Em contraste, Ritter (2017) e Rydqvist e
Hogholm (1995) mostram que firmas no Japao e na Suécia levam em média
30 e 38 anos. Explicar tal variacao entre paises é o objetivo principal desta
dissertacao.

Uma observacao aparentemente inécua é a motivagao da resposta que
esta dissertacao oferece para a variacao na idade média para IPO: dois paises
com baixa idade média, EUA e Reino Unido, sdo vistos como bastides das
inovacoes tecnolégicas mundiais. O elevado grau de inovagao tecnologica espe-
rada nesses dois paises implica um grande ntimero de boas oportunidades de
investimento, diante das quais empresas mais jovens naturalmente recorrerao
ao mercado de crédito para financiamento. Obtido o crédito, algumas empresas
serao bem sucedidas e outras nao. Independentemente do sucesso ou fracasso,
o mercado de crédito coletara e transmitird informagcao sobre as empresas em

um processo de formacao de reputagao que Diamond (1989, 1991) formalizou
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Capitulo 1. Introducio 10

em um modelo dindmico de formacgao de rating de crédito sob selecao adversa
e risco moral. A extensao natural desse argumento é que tal processo sera mais
rapido e eficiente em paises onde a taxa de inovagao tecnolégica ¢ mais alta.

Intuitivamente, quanto maior for a taxa de inovacao tecnologica, mais
frequente serd o escrutinio dos intermediarios financeiros e mais rapidamente
uma boa reputacdo sera estabelecida entre as empresas que sobrevivem no
mercado. Para essas empresas, o monitoramento dos intermediarios financei-
ros é complementado pelo efeito disciplinador que Edmans e Manso (2011)
demonstram existir quando os precos das agoes variam no mercado acionario:
aumentos de preco premiam gestores eficientes e quedas penalizam, possivel-
mente levando a demissao dos gestores mal sucedidos. Esse efeito disciplinador
agrega informacao aos intermediarios financeiros, reduzindo os custos de finan-
ciamento.

Segue, entao, a associacao entre taxa de inovacao tecnoldgica e tempo
esperado para IPO: quanto maior a taxa, mais cedo as firmas estabelecerao
um nivel de reputacdo no qual o custo inerente a emissiao de agdes com
selecao adversa ¢ menor do que o beneficio de se usufruir menores custos de
financiamento com o capital aberto.

A formalizacao dessa associacdo comeca com uma economia neutra ao
risco e um continuo de firmas de dois tipos: boas e ruins. Oportunidades
de investimentos surgem aleatoriamente e as firmas financiam-se junto a
bancos com informacao imperfeita sobre o tipo de uma determinada firma.
No mercado de crédito, a taxa de juros é tao alta quanto mais alta for a crenga
dos investidores de que uma determinada firma é do tipo ruim. A eficiéncia
informacional exerce papel fundamental neste contexto: empresas com mais
investidores informados (e.g., maior cobertura de analistas) produzem um fluxo
de informacoes maior através do mecanismo de precos, reduzindo as assimetrias
informacionais, tanto no mercado acionario quanto no mercado de crédito.
Essa reducao das assimetrias informacionais permite um escrutinio melhor da
qualidade das firmas e reduz as taxas de juros. Apesar da ideia simples, a
formalizacao enfrenta alguns desafios que, uma vez resolvidos, trazem a tona
novas mensagens sobre o funcionamento do mercado de IPOs.

O primeiro desafio diz respeito a um entendimento mais preciso do que
significa uma reducao dos custos de financiamento quando empresas abrem
capital. Menores taxas de juros estao associadas a reducao das assimetrias
informacionais entre investidores e empresas através dos precos. Uma implica-
¢ao a ser derivada no modelo é que empresas cujas agoes sao mais negociadas
conseguem financiamentos a custos menores junto ao mercado de crédito. Ade-

mais, o tradeoff entre custos menores de financiamento e perda de capital no
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mercado acionario devido a subvalorizacao das agoes na presenca de sele¢ao
adversa culmina em um cutoff de reputacao a partir do qual é 6timo abrir ca-
pital. A analise do modelo mostra que tal cutoff é precisamente aquele onde a
eficiéncia informacional é elevada o bastante para reduzir os custos de captagao
e compensar as perdas de capital.

No entanto, nem tudo sdo flores no mercado acionario. Um segundo de-
safio importante decorre do fato de que a eficicia do mecanismo de precos
depende da existéncia de um mercado liquido de agoes de determinada em-
presa, bem como da presenca de investidores informados: maior volume de
negociagoes permite um fluxo mais rapido de informacgoes geradas pelos inves-
tidores informados. Empresas jovens e com pouca reputacao nao atraem muitos
investidores e sua cobertura por analistas fica limitada, ao contrario de empre-
sas mais velhas e estabelecidas.! A fim de superar esses obstaculos, as firmas
buscam melhorar sua reputagao. Por exemplo, em paises com fraca protecao
institucional a acionistas minoritarios, empresas emitem American Depositary
Receipts (ADRs) com intuito de sinalizar qualidade. Reese e Weisbach (2002)
mostram que, de fato, empresas de paises com fraca protecao a acionistas mi-
noritarios emitem mais a¢oes no mercado local depois do cross-listing e Miller
(1999) mostra que emissdao em bolsas estrangeiras gera impactos positivos nos
retornos das agoes no pais de origem. Nesta dissertagao, a eficiéncia informaci-
onal resume-se convenientemente a um unico parametro, que é a probabilidade
de analistas informados detectarem uma decisao adversa dos gestores. Tal pro-
babilidade é crescente com a reputacao das firmas sobreviventes, na medida
em que elas chamam mais a atencao dos investidores institucionais.

O terceiro desafio é a formalizagao do tradeoff entre abrir capital e manter
fechado, separando os efeitos da selecao adversa sobre o mercado de crédito
e acionario. Com efeito, a niveis suficientemente altos de reputacao, ainda
existe um nivel de selecao adversa alto o bastante para distorcer a avaliacao
do mercado em relacdo a avaliagdo do gestor de uma boa firma, porém nao
alto o bastante para que o beneficio do mercado acionario compense essa perda
por selecao adversa. Separar esses dois efeitos nao é simples porque, apesar da
reducao da assimetria informacional no mercado acionario, um grau de sele¢ao
adversa persiste no mercado de crédito. O quao baixo é esse nivel de selecao
adversa residual depende do quéao eficiente é o monitoramento do mercado
acionario. Num caso extremo, se os pregos distinguem perfeitamente as firmas
boas das ruins, o financiamento das firmas boas serd praticamente a taxa livre
de risco e o beneficio de se abrir capital ¢ maior do que o custo de vender agoes

I Existe uma literatura relacionando cobertura de analistas com retorno de acdes

(Asquith et al. (2005)) e caracteristicas das firmas (Bhushan (1989)).
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Capitulo 1. Introducio 12

a precos baixos. Em contrapartida, se os precos nao transmitem informacao,
é melhor manter o capital fechado e nao arcar com o custo de selecao adversa
do mercado acionério.

O quarto desafio diz respeito a formalizacao do tempo médio para o IPO.
Para tanto, eu suponho uma distribuicao geométrica para o aparecimento de
novos investimentos, que, convenientemente, resume a taxa de inovagao da
economia a um unico parametro. Esse parametro determina o prazo médio
para que a reputacao cruze o cutoff de reputagdo. Adicionalmente, o cutoff de
reputacao é determinado pelo parametro de eficiéncia informacional.

Por fim, inovagoes tecnolégicas variam ciclicamente na economia e IPOs
ocorrem mais rapida e frequentemente em periodos de maior otimismo e
inovagao, dado um mesmo cutoff. Inovacdes tecnologicas estao, portanto,
associadas a ciclos de IPOs, com volumes maiores de empresas jovens abrindo
capital em periodos de muita inovagao. Segue, entao, a explicacao aqui dada
para o prazo médio para abertura de capital. Serd menor em paises com altas
taxas de inovagao, como EUA e Reino Unido.

O trabalho mais préximo a esta dissertacao é de Chemmanur e Fulghieri
(1999). Eles desenvolvem um modelo estético no qual hd um tradeoff entre
o prémio de risco cobrado pelo mercado privado (venture capital) devido a
pouca diversificacao e custos de informagao duplicada no mercado acionario.
O modelo deles também prevé uma relagao entre avango tecnoldgico e ondas
de TPO, supondo que ondas de inovacao sao épocas de maior incerteza. O meu
modelo se distingue deles ao associar inovagoes tecnologicas ao processo de
formacao de reputacao. Assim fazendo, a associacao entre inovacao tecnologica
e abertura de capital se mantém mesmo em paises com mercado financeiro
suficientemente sofisticado para prover mecanismos de hedge, que nao estao
disponiveis em paises com mercados de capitais menos desenvolvidos. Ademais,
por partir de um modelo dindmico, o intervalo de tempo até a abertura de
capital é explicitamente caracterizado. Esta dissertacdo também associa ao
mercado de IPO eficiéncia informacional dos precos e monitoramento nos
mercados aciondrios (Edmans e Manso (2011)), cobertura de analistas e sua
relagdo com caracteristicas de empresas e retornos de agdes (Asquith et al.
(2005) e Bhushan (1989)), bem como a importancia da reputagao na decisao
da abertura de capital (como sugerido em Reese ¢ Weisbach (2002) e Miller
(1999)).

O restante desta dissertacao estd organizada da seguinte forma. No
capitulo 2 descrevo a estrutura do modelo, desenvolvo a intui¢cao do equilibrio
e o defino formalmente. No capitulo 3 descrevo os tradeoffs de abertura de

capital e de manter o capital aberto, bem como caracterizo o equilibrio no
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mercado de crédito. O capitulo 4 prossegue com uma estitica comparativa
relacionando o tempo esperado para o IPO e intensidade das oportunidades
de investimentos. O capitulo 5 faz uma analise de robustez desse resultado,

trazendo algumas generalizacdes. No capitulo 6, concluo.
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2
Modelo

A economia é neutra ao risco, o tempo é discreto e o horizonte é infinito
(t €40,1,2,...}). Cada t corresponde a um potencial periodo de oportunidade
de investimento para as firmas: o investimento ocorre no inicio do periodo t e
gera retorno no final. Oportunidades de investimentos surgem aleatoriamente
em periodos de tempo (7x)reny que assumem valores no conjunto {0, 1,2, ...}.

Definindo 7_1 = —1, esse processo estocastico segue a seguinte distribuicao
P[AT, = At|rp_q] = A(1 — A2, (2-1)

em que A7, = 7, — Tr_1. O pardmetro exégeno A mede a intensidade com que
tais oportunidades ocorrem e resume o papel da inovacao nas oportunidades
de investimento. A taxa livre de risco entre o inicio e o final do periodo de
produgao é R.

Esta economia é composta por dois tipos de empreendedores com vida
infinita, distribuidos no intervalo [0, 1]: empreendedores do tipo G entregam,
ao final de cada janela de oportunidade 75, um projeto com fluxo de caixa
certo G > R. A proporc¢ao em t = 0 de firmas do tipo G é fg. Empreendedores
do tipo B, por outro lado, entregam B > G com probabilidade 7 e, com
probabilidade 1 — 7, entregam zero. Sua propor¢ao em t = 0 é fg =1 — fg.
O valor presente liquido dos projetos ruins é negativo: 7B < R. Tanto 1 — 7
quanto fp medem o risco sistémico da economia. Se um ou outro for alto
significa que os projetos ruins sdo muito arriscados ou que existem muitas
firmas ruins. O custo dos projetos é o mesmo e normalizado para 1. As firmas
podem estar com capital aberto ou fechado em ¢. O estado da firma ¢ indexado
por i € {0,1}, i = 1 se capital aberto e i = 0 se capital fechado.!

Todas as firmas comegam com capital fechado em t = 0. A tinica fonte de
financiamento é o mercado de crédito. Os bancos vivem por apenas um periodo
e tém recursos suficientes para financiar todos os projetos. Alternativamente ao
empréstimo, os bancos podem optar por investimento em ativos livres de risco.
Como forma de manter os empreendedores comprometidos com os projetos
das firmas, tal tecnologia lhes é vedada. Tais hipdéteses dao anonimato aos

1 Por vezes usarei aj_1 ; ao invés de i para representar o estado da firma em 7 dada

uma decisdo ag—1,; € {0,1} tomada em 7;_1. O indice i ndo tem compromisso com o estado
em que a firma efetivamente estd no instante 7, no decorrer do jogo mas o indice ay—1 ; tem.
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investidores e impedem mecanismos de comprometimento de longo prazo por
parte dos bancos. O mercado de crédito é competitivo: as taxas de juros sao
tomadas como dadas pelos bancos. Os bancos apenas observam o histérico de
calotes e estados das firmas (isto é, a sequéncia (a,;),<x de decistes de abertura
ou de fechamento de capital). Com base nisso, os bancos formulam uma prior
fcrj no inicio de cada periodo 7. Trata-se a reputacao da empresa, e também
a selecao adversa: fgr; ¢ a probabilidade de que a firma j seja do tipo G.

O contrato de divida ¢ um Contrato Padrao de Divida.? O calote ocorre
quando o repagamento é menor do que o valor de face prometido ( ?gj < r,ij) e
a tecnologia de liquidagao é extremamente ineficiente: no calote, o scrap value

é zero, resultando em payoffs zero tanto para empreendedores quanto para

bancos.?
1° né 2° no6 32 noé 4° noé
| I I |
f T T 1
Firmas: credores decidem Devedor: Xj; Firma: decisdo
= 0
propoem 1 . . observado, 0
J se aceitam &0 escolhido ap; € {0,1}.
Bancos: . kj
contrato de divida .
crenga fan; . Contrato:
(P (ri) € {0.1). calote
Ckj € {O, ].}

Figura 2.1: subjogo do mercado de crédito: capital fechado

A figura 2.1 ilustra o subjogo quando as firmas estao com capital fechado.
Ele pode ser dividido em duas etapas. Na primeira, que se estende do primeiro
ao terceiro nod, o contrato padrao de divida é desenhado. Na segunda, que se
resume ao quarto noé, a firma decide se abre capital.

Na primeira etapa do subjogo, firmas propoem um valor de face r,gj
e bancos tomam uma decisao po(rgj) de emprestar ou nao. Condicional ao
recebimento do empréstimo, as firmas observam os retornos Xj; ao final da
primeira etapa do subjogo e tomam uma decisao dgj sobre quanto repagar.
Supde-se que as firmas nunca repagam mais do que recebem: dgj < Xi;. Um
calote é representado pela indicadora c;, sendo c;; = 1 um calote e ¢; = 0 o
contrério.

As taxas de juros podem ou nao ser informativas sobre o tipo das firmas.

Num caso extremo, se firmas do tipo bom e ruim propdem taxas de juros

2 Ver Gale e Hellwig (1985).

3 Como em Diamond (1989), esta hipdtese enfatiza o papel disciplinador do calote:
trata-se de um mecanismo de imposicdo do contrato padrao de divida proibitivamente caro
de se implementar. Essa é uma conveniéncia do modelo que evita discussoes acessérias
como calotes estratégicos. Na pratica, firmas entram com pedidos de recuperacao judicial
e renegociam a divida. Embora existam custos diretos e indiretos do calote, é verdade que
os investidores conseguem recuperar algum valor. A hipdtese do modelo é, neste sentido,
irrealista, mas se justifica por conferir maior tratabilidade ao modelo.
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distintas entre si, os bancos podem decidir por nao emprestar a taxas que
revelem tipos ruins e emprestar a taxas que revelem tipos bons. Neste caso,
os bancos estao dispostos a aceitar taxas livres de risco das firmas boas, uma
vez que seus projetos sao seguros. Em um outro extremo, firmas boas e ruins
se misturam e desenham um mesmo contrato de divida. Neste caso, o banco
apenas aceitara se a crenca fgi; for alta o suficiente para que o empréstimo
tenha retorno esperado pelo menos igual a taxa livre de risco. Naturalmente,
as taxas de juros serao maiores do que a livre de risco, dai o incentivo das
firmas boas a se separarem. Logo mais sera visto que o equilibrio prevalente é
o segundo, i.e., um equilibrio pooling: qualquer tentativa das firmas boas de se
diferenciarem das ruins é frustrada porque estas terdo incentivo para desviar
do equilibrio separador.

Apoés completada sua primeira etapa, o jogo prossegue com uma decisao
ap; € {0,1} de abertura de capital. A escolha ay; = 1 significa abertura de
capital. As firmas abrem capital por dois motivos: 1) diversificar o risco; e 2) ob-
ter monitoramento através do mecanismo de precos. Quando o empreendedor
abre capital, uma participacao By do equity é vendida. Tal participacao reflete
o quanto o empreendedor esta disposto a abrir mao do controle de sua empresa
a fim de diversificar o risco. Como estamos considerando agentes neutros ao
risco, esse beneficio de diversificacdo nao é modelado e By é um parametro
ex6geno.* Um By maior reflete pulverizacio maior no controle das acoes das
empresas. Em mercados de capitais desenvolvidos, como o americano e o in-
glés, o valor de 3y é mais alto do que em mercados subdesenvolvidos, como o
brasileiro.”

As firmas que, inicialmente com ¢ = 0, optaram por abrir capital no

instante 7,_; jogarao o subjogo ilustrado em 2.2 no periodo 7.

12 no 2° né 3° nb 4° n6 5° né
| I I I |
I T T T 1
Firmas: Mercado acionario: credores decidem Devedor: X ; Firmas:
~ 1 .
propdem 1y . sinal mpy; . observado, .~
Bancos: Bancos: crenca fa; e aceltam dij escolhido deciszo
' ’ 8 JGRiQ  contrato de divida ai. € {0,1}.
crenca f, Contrato: kj
Gkj 1 .
(p (Tk]) € {0,1}). calote
ckj € {0,1}

Figura 2.2: subjogo do mercado de crédito: capital aberto

Note que o subjogo da figura 2.2 é praticamente analogo ao da figura 2.1,
exceto por alguns detalhes. Apesar da venda da participagdo [y para diver-
4 Essa escolha é feita a fim de simplificar o modelo. Para trabalhos que lidam diretamente

com o motivo de diversificagdo ver, por exemplo, Chemmanur e Fulghieri (1999).
5 Sobre isso, ver La Porta et al. (1999) e Shleifer e Wolfenzon (2002)
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sificacdo de risco na abertura de capital, h4 um beneficio de monitoramento
quando ¢ = 1, ilustrado no segundo né da figura 2.2. Formalmente, trata-se de
um sinal
0,set, =G
mkj = (2—2)
mkj, se (9]' =B s
com
R 0, com probabilidade 1 — Q(fax;)
My = (2-3)
B, com probabilidade Q( fax;)-

Em palavras, investidores institucionais obtém informacao privada rui-
dosa my; acerca da qualidade dos projetos que os gestores da empresa preten-
dem tomar. Essa informacao serve como um detector de projetos ruins: o sinal
dispara com probabilidade Q(fqx;) quando um projeto ruim é detectado, mas
nada faz quando ha projetos bons. Se os gestores tocarem os projetos ruins,
essa informacao se propaga pelo mercado acionario através dos precos das agoes
e seu tipo ruim é automaticamente revelado. Se, antes de ir ao mercado de cré-
dito (segundo né da figura 2.2), tais gestores sabem que essa informagao foi
revelada para investidores institucionais, eles preferirao se abster do projeto e
nao haverd empréstimo. Em outras palavras, my; filtra projetos ruins do mer-
cado antes mesmo de eles irem ao mercado de crédito. Claramente, a eficiéncia
dessa informacgao melhora quanto maior forem os mecanismos de puni¢ao dos
gestores ruins, isto ¢, quanto mais ampla for a cobertura dos analistas e maior
o volume de negociagoes na bolsa. Isso é modelado da seguinte forma: o mapa
Q(farj) € crescente na crenca de que uma determinada firma é boa (fqy;)-
Intuitivamente, uma firma com maior reputacao tem maior cobertura dos ana-
listas e é mais negociada no mercado. Assim, quanto maior a reputacao de uma
empresa, maior serda a probabilidade de que uma firma ruim seja detectada.

Neste trabalho focaremos em um caso extremo: suponha que exista um
cutoff exégeno f de reputacgao abaixo do qual as firmas ndo recebem atengao
no mercado acionario. Acima dele, a reputagao é suficiente para chamar atencao
de investidores. A hipo6tese 2.1 postula uma forma funcional descontinua para

o mapa Q(-) que traduz essa especificagao.

Hipdtese 2.1 A funcdo de eficiéncia do mercado QQ seque a regra

0, j f
Ofary) = | " <o (2-4)
Q7 se ka_y > fG

em que Q € (0,1].

Para niveis de reputagao abaixo de f. a empresa seria tao pouco negoci-
ada no mercado acionario que este nada adicionaria ao conjunto informacional

dos bancos. Para niveis acima, por outro lado, ha algum monitoramento. Os
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parametros f. e Q sio exdgenos e eles determinam tanto se as firmas abrirao
capital quanto também o momento em que isso ocorre.

Além da presenca do mecanismo de monitoramento, um outro detalhe
importante € que, embora o retorno Xj; nao seja observado pelo banco, as
firmas devem reportar o fluxo de caixa livre para os investidores e optar por
distribuir os dividendos. No entanto, se uma firma do tipo B bem sucedida
reporta um lucro alto B > @, seu tipo serd revelado para o mercado e a firma
sera excluida do mercado. Neste caso, supomos que as firmas do tipo B irdo
reportar no maximo G, com os controladores embolsando a diferenca B — G.
Isso porque apenas projetos arriscados podem entregar mais do que GG. Desse
modo, reportar um retorno maior significaria revelar o tipo da firma e correr
o risco de nao receber empréstimos futuros.

Quanto aos dividendos, iremos supor que todo o fluxo de caixa seja
distribuido em forma de dividendos. Isso porque, como ha um problema de
selecao adversa, ha o risco de futuramente a firma ser eliminada do mercado e
nao distribuir os lucros retidos. Por isso, neste caso, os investidores irao querer
receber agora o fluxo de caixa livre das empresas. Em resumo, sao duas as

hipéteses adicionais referentes as firmas que abrem capital.

Hipodtese 2.2 Empreendedores de firmas do tipo B ndo reportarao o lucro
total B em caso de sucesso, mas apenas o lucro total G, embolsando a diferenca

B — G, a fim de nao revelar seu tipo.

Hipétese 2.3 As firmas com capital aberto distribuirdo todo o fluxo de caira

como dividendos.

Apesar dessas diferencas entre subjogo de capital aberto ou fechado as
decisoes tomadas sdo as mesmas. Em outras palavras, qualquer que seja o
estado ¢ € {0,1} em que o jogo estdgio é jogado, as firmas devem escolher
um valor de face (r};), quanto irdo repagar (di;) e qual serd o estado no
periodo seguinte (a};j). A fim de que possamos caracterizar essas decisdes no
equilibrio, é preciso explicitar os payoffs dos jogadores. O payoff da firma do
tipo 6; € {B, G} na primeira etapa (contrato de divida) do subjogo, no fim
periodo 7%, estado ¢ ¢é

i (1 —160)(G — di;j)Xd};jzrlind};jgg, se 0; =G -

O payoff depende do estado da firma. Se capital fechado, i = 0 e a fracao que o
empreendedor recebe é 1. Se ¢ = 1 a fragao é 1 — 3y. O valor recebido depende

do quanto ela escolhe pagar de volta ao banco ( 2;]) Note que, se 0; = B, ha
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um payoff adicional B — G, que corresponde ao quanto os empreendedores de
firmas ruins conseguem roubar dos acionistas. A firma nao pode escolher pagar
mais do que o fluxo de caixa do investimento e, se escolhe pagar menos do que
o valor de face, a tecnologia de liquidacao zera o payoff, como indicado pelas
fungoes indicadoras X.

Apoés recebido o payoff em (2-5) as firmas optam por abrir ou fechar
capital. Sejam E,gj e E,ij os valores das acoes das firmas quando se encontram
com capital fechado ou aberto em 73, em termos dos pentltimos nés das figuras
2.1 e 2.2, imediatamente antes de recebido o fluxo de caixa Xj,;. Como a decisao
de abrir ou de fechar capital se d4 ao final do periodo, depois de recebido o
fluxo de caixa do investimento, o valor que importa é E} +15- O payoff de se
abrir ou se fechar capital é

Bodrap; Epyy 5, sei=0

Wiy = (2-6)
j 1 0 .
—Bodx(1 — akj)EkH’j, se 1 = 1.

O desconto intertemporal é
dy = B[R4 |7,_4] (2-7)

pois leva em conta que o intervalo de tempo entre um choque e outro é aleatério.

Quando as firmas optam por abrir capital (agj = 1), uma propor¢ao
da firma é vendida. O valor do equity vendido depende de como o mercado
avalia os fluxos de caixa futuros da firma a partir da préxima oportunidade de
investimento (que é quando as decisoes de abertura de capital fazem efeito). O
valor desse equity é dyE} +1,;- Por outro lado, fechamento de capital (a,lcj =0)
envolve recompra de proporgao 3y de acdes ao valor de mercado dyE} 1

Assim, as decisoes do empreendedor sao feitas de modo a maximizar o
fluxo de payoffs o
> AL (2-8)
k=0
em que , , ,

kj = Thj T Wiy (2-9)

e o indice ¢ é substituido por aj_, ;, indicando que o estado em 73 ¢ definido
pela escolha ay_1 ; feita em 75,_1.° Definimos a_; ; = 0 para todo j, indicando
que as firmas estao inicialmente com capital fechado.

Por parte dos investidores, comegamos pelas suas crencas (farj, forio)-
Elas sao atualizadas com base apenas no historico de calotes e estados
das firmas, bem como, no caso de firmas de capital aberto, na eficiéncia

6 Obviamente, ay_; ; depende da escolha em 74_2, que depende da escolha em 74_3

k3,5

. . . 7 ~ 7’ a — g
e assim sucessivamente. Ao invés de adotar uma notagdo poluida como a;" 12; , denoto
;

simplesmente az_1 ;.
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informacional dos pregos. A informacao advinda dessa eficiéncia informacional
nao ¢é transmitida de um periodo para o outro. A ideia é a seguinte: o parametro
() sumariza a probabilidade de aquisi¢ao de informacao privada de investidores
informados, que logo se torna publica quando suas agoes sao negociadas na
bolsa. Diante disso, os empreendedores detectados se abstém de ir ao mercado
de crédito e a informacao dos bancos nao se atualiza, permitindo a esses

empreendedores se juntar novamente ao pool de firmas com crenca fgy;.

Hipétese 2.4 A dnica informacao transmitida dos bancos em T, para 0S
bancos em Ti11 € o historico de calotes e de estados das firmas. A informacao
obtida no monitoramento do mercado aciondrio nao € transmitida. Em outros

termos, far; ndao depende de Q, mas apenas do historico (ap;, Cpj)p<k,jclo,1]-

Os bancos devem apenas escolher entre emprestar ou investir em ativos
livres de risco. A restrigao de participagao depende de o capital ser aberto ou

fechado. Supondo dj; < G e dj; > r};, as restrigoes de participagao sao
(for; +m(1 = fory))dp; > R (2-10)

se com capital fechado e

(far + (1= Q)(1 — faxj))dy; + Q(1 — farj))R > R (2-11)

se com capital aberto. A razao é simples. Quando as firmas tém capital fechado,
a probabilidade de pagar d};j, dado que é boa, é 1 e, dado que é ruim, é m,
por isso, com capital fechado, hd uma probabilidade fer; + m(1 — far;) de
receber dgj. Por outro lado, quando o capital é aberto, ha uma probabilidade
@ de detectar uma firma ruim e, neste caso, o banco investira em ativo livre
de risco. Por outro lado, o caso de nao detec¢ao implica uma probabilidade
fary + (1 = Q)(1 — far;) de pagar dy;.

Tendo descrito os subjogos com capital aberto e fechado, definiremos
estratégias e equilibrio. As estratégias estdo resumidas na definigdo 2.5 e o

equilibrio em 2.6.

Definicao 2.5 Uma estratégia da firma j consiste em uma sequéncia de
escolhas (r};, 4, di;, dij, af, ap;)ken de abertura e de fechamento de capital,
valores de faces em cada estado e periodo de tempo, bem como decisoes de
repagamento de dividas.

Uma estratégia do banco consiste em uma sequéncia de familias
de decisoes ((p;(-), pr;(-))jefon))ken de emprestar ou ndo recursos para cada

empresa j. As decisoes ,02]() sao fungoes do valor de face proposto rf;j.
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Definicao 2.6 (Equilibrio Perfeito Bayesiano) Um equilibrio consiste
em um perfil de estratégias (v}, p'(Tr;), di;, Gh;)ken jelo1)icfon} € de crengas

(farss farjq)ren jep, tais que

1. As crengas sao consistentes, isto €, atualizam-se de acordo com a regra

de Bayes, sempre que possivel.

2. As estratégias sao sequencialmente racionais, isto €, mazrimizam os
fluzos de payoffs dos empreendedores em (2-8) em cada sub-histéria do
jogo e os payoffs dos bancos, de acordo com as restricoes de participacao
em (2-10) e (2-11), dadas as crengas.

Antes de prosseguir a caracterizagdo do equilibrio alguns resultados
preliminares precisam ser estabelecidos. Os lemas 2.7 e 2.8 estabelecem que
firmas sabidamente ruins nao receberao empréstimos no equilibrio e que as
firmas escolherao sempre repagar o minimo possivel. Por fim, argumento que o
unico equilibrio possivel neste jogo é pooling. Com estes resultados, prosseguirei

a caracterizacao do equilibrio nos proximos capitulos.

Lema 2.7 Em qualquer equilibrio, se o investidor sabe que a firma € do tipo

B, entao nao hd empréstimo.

Demonstragio. Este é um caso particular de (2-10) e (2-11) no qual fgy; = 0.

Como di; < B e 7B < R, as IRs ndo sao satisfeitas. [

Lema 2.8 Em qualquer equilibrio o repagamento escolhido pelas firmas ndo é

maior do que o valor de face proposto.

Demonstrag¢io. Como repagamentos nao sao observados pelos investidores, a
~ ’ ) 7 .
crenga fgry1,; nao serd afetada por dj;. No caso de um repagamento, o tinico
payoff relevante é G — dj; com dj; > r};. Ele é maximo quando dj; ¢ mfnimo
ol i — i
possivel: d; = ry. [

A demonstragdo do lema 2.9 estd no apéndice A.1.
Lema 2.9 O nico tipo de equilibrio possivel € pooling.

Note que o lema 2.9 nao garante unicidade de equilibrio. De fato,
qualquer sequéncia (af)r; € {0,1}" pode compor um equilibrio, desde que

isso esteja especificado na defini¢ao das crengas fgy;. Por exemplo, suponha

que al = a} = (1,1,1,...). As crengas que sustentam um equilibrio deste tipo

sao
0, se ay; # a,, oucy; =0, Ip <k

farj = -
far caso contréario.
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Do ponto de vista dos empreendedores, nao ha incentivo para desviar desta
trajetéria pois isso implicaria um payoff nulo para o periodo seguinte. O critério
de selecao de equilibrio deve recair, portanto, sobre a escolha da trajetéria
(a})ki- Intuitivamente, o equilibrio mais eficiente é aquele em que (a})g;
maximiza a utilidade dos empreendedores das firmas do tipo G. De fato, é
mais provavel que firmas do tipo G ditem qual serd a trajetoria do equilibrio
do que firmas do tipo B. Isso porque os bancos estao dispostos a emprestar a
firmas do tipo G mas nao estao dispostos a emprestar a firmas do tipo B. Desse
modo, formulardo crengas mais alinhadas com os interesses das firmas do tipo

G. Nos préximos capitulos iremos caracterizar o equilibrio pooling selecionado.
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3
Caracterizacao do equilibrio: mercado de crédito e tradeoffs
de abrir capital e de manté-lo aberto

Neste capitulo iremos caracterizar o equilibrio em trés etapas: na pri-
meira, estabelecemos as estratégias de equilibrio do mercado de crédito, na
segunda, as escolhas de abertura de capital e, na terceira, as escolhas de fe-

chamento de capital.

3.1
Mercado de crédito

O sistema de crencas abaixo sustenta um equilibrio pooling do tipo

(7% P" dkja ak)kENJG[O,H,iE{O,l}-

, S€ Uy =y, Cpi =0 Vp <k
for; = far Pj P> Cpj p (3-1)

0 caso contrario,

com _ fan
L P R (32)

é a atualizagdo bayesiana da crenca fgr_1, com a prior fao = fo. Note que a

sequéncia fgy é crescente em k pelo lema 3.1 demonstrado no apéndice A.2.!

Lema 3.1 As crencas

ka—l fG

Jox = for—1+7(1 = far-1) N fe+ (1 —m")fq

sao crescentes em k.
Pelo lema 2.8, os pagamentos serao:

. i, se X >
i;j = (3‘3)

0, caso contrario.

No equilibrio pooling, o valor de face proposto é o mesmo para todas as

firmas e ha uma crenga homogénea fg sobre elas. A restricao de participacao

1 Essas s@o as crencas no equilibrio. As crencas fora do equilibrio devem ser tais que ndo
induzam desvio das estratégias. Atribuir fgir; = 1 para quem desvia, por exemplo, incentiva
isso. As crencas fora do equilibrio em um equilibrio perfeito bayesiano podem ser quaisquer
desde que fgr; < far. Como conveniéncia, supomos fgr; = 0 fora do equilibrio.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

Capitulo 3. Caracterizacido do equilibrio: mercado de crédito e tradeoffs de
abrir capital e de manté-lo aberto 24

do investidor reduz-se a
[far + (1 = far)m|riXes > R (3-4)

set=0¢e

{[for+ (1= far)(1 = Qmlri + Q1 — far) R Xgzpp 2 B (3-5)

se 1 = 1.

O lema 3.2 estabelece condigoes para que os bancos emprestem.

Lema 3.2 No candidato a equilibrio, o banco ndao empresta para a firma j se
esta deu calote em algum momento ou se alguma decisao anterior ay; desviou
da prescrigio a,. Além disso, o banco nao emprestard para o pool que nunca

deu calote nem desviou de (ag)ken Se€
1. [ka + (1 — ka)W]T,?XGng <Ret=0; ou
2. {[ka + (1 - ka)(l - Q)W]T}C + Q(l — ka)R} XGzr,ﬁ <Rei=1.

O lema 3.2 diz apenas que os bancos nao irao investir em projetos com
valor presente liquido negativo. Com efeito, um calote ou desvio na trajetéria
(ar)ren revela o tipo B de acordo com a crenga (3-1). Como o tipo B tem
projetos com VPL negativo, o investimento na firma com 6; = B revelado nao

é feito. Um corolario é

Corolario 3.3 No candidato a equilibrio, ndo hd empréstimo se r, > G.

Com isso, o equilibrio é tal que r, é minimo possivel para garantir a

restrigdo de participacao dos bancos (3-4) e (3-5).

Lema 3.4 No equilibrio pooling, os valores de face serdo os minimos para 0

quais os bancos participem, dadas as crengas:

R

Ly G, >0
- R(1—-Q)+ QRfck (3-7)

T(1=Q) +[1 —7(1 = Q)lfer

O lema 3.4 é provado no apéndice A.3. A escolha de 7} minimo possivel
pressupoe um mercado competitivo entre bancos, de modo que as firmas tém
poder de barganha para escolher a menor taxa possivel, maximizando o payoff
esperado do perfodo. Note que 7 é definida a um nivel de selegio adversa
menor do que seria se fosse definida a taxa 7} por causa da presenga de Q.

Menor selecao adversa quer dizer menor taxa de juros.
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Corolério 3.5 r) > ri > R com igualdade entre r) e ri se e somente se

Q = 0. Iqualdade de r) = R se dd se e somente se for = 1. Iqualdade 7. = R

se da se e somente se fagr =1 ou Q) = 1.

O corolario 3.5 torna claro o que significa reducao dos custos de finan-
ciamento com abertura de capital. O monitoramento do mercado acionario,
representado por () filtra firmas ruins antes mesmo que elas possam receber
o empréstimo, limpando-as do pool de firmas que irdo ao mercado de crédito.
O pool remanescente terd uma proporcao maior de firmas boas do que teria
se nao houvesse esse mecanismo de triagem, o que reduz as assimetrias de in-
formacao entre os bancos e as firmas, com consequente reducao das taxas de

empréstimo bancario.

Corolario 3.6 Empréstimo bancdrio é factivel sob quaisquer circunstancias
(M) < G eri <G) se e somente se
R —7nG

kaZiOEm-

(3-8)

O pardametro f° é o nivel minimo de reputagdio para o qual o mercado de crédito

ndo colapse.

Como fgi é crescente, uma hipétese que garanta a condigcdo imposta no

corolario 3.6 para que o mercado de crédito nao colapse é

Hipétese 3.7 A crenga inicial fg € maior do que a crengca minima para que

o mercado de crédito nao colapse io definida no corolario 3.6: fg > f)

De agora em diante, 3.7 é uma hipdtese do modelo. Esta hipotese atende ao
proposito de evitar situacoes iniciais em que o mercado de crédito colapsa e
de garantir que haja sempre um lucro positivo (fo > f° = r) < G). Se fosse
possivel fg < io, as taxas de juros dos empréstimos teriam que ser superiores
a capacidade de repagamento das firmas do tipo G, inviabilizando qualquer
empréstimo.

As decisoes de valores de face no candidato a equilibrio pooling estao
caracterizados. Os valores 71 e r{ no lema 3.4 sdo de fato sequencialmente
racionais em relacao as crengas fgr dos investidores pois maximizam o retorno
G—ri, dadas tais crencas. Como as taxas de juros tornam os bancos indiferentes
entre livre de risco e emprestar, p(ry;) é também sequencialmente racional.

A sequéncia (ay)ren serd caracterizada nas segoes seguintes conforme a
discussao final do lema 2.9: a sequéncia (a)ren € aquela que maximiza o fluxo

de payoffs esperado da firma do tipo GG. A analise é separada em duas situagoes:

1. Firmas com capital fechado decidindo se abrem capital (a? = 1) ou se

mantém fechado (ay = 0);


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

Capitulo 3. Caracterizacido do equilibrio: mercado de crédito e tradeoffs de
abrir capital e de manté-lo aberto 26

2. Firmas com capital aberto decidindo se mantém aberto (aj, = 1) ou se

fecham capital (aj, = 0).

3.2
A decisao de abertura de capital

A abertura de capital envolve uma venda de participacdo Sy a um
preco dyE}, , que corresponde & avaliagao de mercado de firmas com capital
aberto em 7;,;. Por conveniéncia, isto estd expresso em termos do final do
periodo 7441, imediatamente antes de recebido o payoff X1, descontado
a valores do final do periodo 7 (pentltimos nés das figuras 2.1 e 2.2) pelo
desconto intertemporal ajustado dy. Isso porque os efeitos da decisao em 7
se realizardao somente em 7;,1. Além disso, firmas que se separaram do pool
ja terao sido eliminadas do mercado, seja por default seja por deteccao no
mercado acionario. Desse modo, a avaliacdo de mercado pode ser indexada
simplesmente por k+ 1, isto é, o preco da acao é o mesmo para todas as firmas

j que pertencam ao pool de firmas sobreviventes.

3.2.1
A avaliacao de mercado

Ao final do periodo 7,1 e imediatamente antes de receber o fluxo de
caixa Xj41; ilustrado nos pentltimos nés das figuras 2.1 e 2.2, o mercado
avalia como incerto o fluxo de caixa livre G — i, por parte das empresas de
capital aberto. Essa incerteza é representada pelo parametro W,?H, expresso

por
men = fore + 71— Q) (1 — farsr). (3-9)

Existe uma probabilidade fgry1 de a firma ser do tipo G e 1 — fgri1 caso
contrario. Se a firma for do tipo G, o pagamento é certo (probabilidade 1).
Se a firma for do tipo B, o pagamento ¢ incerto com probabilidade 7 e, além
disso, somente uma propor¢cao 1 — () de firmas do tipo B terao recebido o
empréstimo, devido ao monitoramento no mercado aberto. Por isso o fator
(1 — Q) multiplicando 1 — fgg1.

Diante disso, a avaliacdo de mercado da firma é:
Eir =m0 (G = i) + daBia(ag ). (3-10)

O termo de continuagdo Ejio(aj,,) dependerd das escolhas subsequentes, a
partir de 7441, dado que o capital estd aberto em 7,y (estado i = 1). A
probabilidade 7T1?+1 traduz a selecao adversa. Quando W,?H = 1, a probabilidade

de receber o fluxo de caixa, do ponto de vista do mercado, é 1. Isso equivale a
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dizer que fgry1 = 1. Nao ha sele¢do adversa. Quanto mais préximo de 1 for o

parametro W,?H menor a selecao adversa.

3.2.2
O beneficio liquido de se abrir capital

Do ponto de vista do empreendedor da firma do tipo GG, o beneficio liquido

de se abrir capital é o saldo entre fluxos futuros
1. Do diferencial de taxas de juros entre capital fechado e aberto; e
2. Do custo de selecao adversa no preco das agoes.

A fim de esclarecimento, considere um modelo de numero finito K de
oportunidades de investimentos. No periodo 7x_; a firma decide se abre capital
e, em Tk, realizam-se os efeitos da decisao em 75 _1. Caso a firma opte por nao

abrir capital, recebera em 75 um payoff de
G-y (3-11)

Do contrario, o mercado avaliard a empresa num valor
1 __Q 1
By =i (G —rg)

e o payoff sera

(1= Bo)(G — 1K) + BoEk,

ou,

(1= Bo)(G = ri) + Bor (G = ri) = [1 = Bo(1 = TG = k). (3-12)

Se nao houvesse selecao adversa, ﬂ;% = 1 e o empreendedor da firma do tipo

G ficaria com o payoff total G — rk. A expressao (3-12) incorpora, portanto,
o quanto se estd perdendo por selecao adversa. O beneficio liquido de se abrir
capital no pentltimo periodo é a diferenga entre os payoffs (3-12) e (3-11),

representado por BY, que pode ser rearranjado da seguinte forma:
BY =0 — k. — Bo(1 — 72 (G — k). (3-13)

Embora a decisao ocorra em 7x_1, o efeito s6 é relevante em 7y, por isso o
indice K na expressao do beneficio liquido. A decisao de abrir capital depende
do sinal da expressao (3-13). Se positivo, abre capital, se negativo, ndao abre.
Por fim, note que se trata, de fato, do saldo entre diferencial de taxas de juros
(r% — k) e custo de selecio adversa By(1 — %) (G — k).

A fim de capturar os efeitos de longo prazo na analise, considere a decisao

de abrir capital em Tx_5. Sejam a%_, e ak-_, as decisoes 6timas, em Tx 1, caso
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a firma mantenha o capital fechado ou abra o capital em 75 _». Se a%_; = ak
entao é porque a decisdo em 7Tx_o nao afeta a decisao 6tima em 75 _q. E de se
esperar, neste caso, que a firma somente levara em conta os efeitos em 75 _1 da
abertura de capital. Se a%_; # ak_; entdo é porque a decisdo em Tx_, afeta
a decisdo 6tima em 7x_1. E de se esperar, neste caso, que a firma levard em
conta tanto efeitos em 7x_1 quanto em 7.

Se a firma decide manter o capital fechado em 75 5 0 ganho do empre-

endedor é

G — 1%, +dy [G —r% + a(}(le?(l} : (3-14)
Em palavras: o empreendedor recebe o payoff de capital fechado em 7x_1, mas
em T tudo depende da decisdo a%_,: se mantiver fechado (a%_; = 0), o payoff
segue sendo G — rY%. Se abrir (a%_; = 1) o payoff é (payoff se fechado) +
(payoff se aberto) — (payoff se fechado) = G — r% + B%.

Por outro lado, abrir capital implica num ganho
(1= Bo)(G = 7ic_)) + BoBl_y +dx [G =1k — BoEf +aj_,Bil| . (3-15)

Aqui surgem a avaliagdo de mercado da firma com capital fechado EY e o
beneficio liquido de manter o capital aberto Bjl. Se ak_, = 0, entdo fecha-
se capital e o payoff em T ¢ G — 1% — BoEY, em que ByEY% ¢é o preco da
recompra de agoes. Se aj-_; = 1 entdo o payoff é: (payoff com capital aberto)
= (payoff fechando capital) + (payoff mantendo capital aberto) — (payoff
fechando capital) = G — 1% — B EY% + B}

Note que

Ell(—l = ng—l(G - 7“}(—1) + d/\EK(a}(—J

Ex(ag_1) = ag_Ex + (1 — aj_1) Ex = Eg + ag_(Ey — Ey).
Substituindo em (3-15),
(1= Bo(1 = 72 )NG = rie_y) + dx [G = 1 + aje_, (B + Bo( Bl — ER))] -

(3-16)
Agora, é possivel mostrar que

B + Bo(Ex — Ey) = B

Com efeito,

Bg = (1= Bo)(G —rg) — (G —ri) + BoEY. (3-17)
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Somando By(E} — E%) obtém-se
(1= Bo)(G = rk) = (G = k) + BoEy = B
Assim, o payoff que se teria em se abrindo capital em 7x_5 seria
[1 = Bo(1 = 7% )G = rk_1) +dr |G — vk + aj_, BY| . (3-18)
O beneficio liquido de se abrir capital em 75 5 é

BK 1 —7‘?( 17 — Bo(1 7TK 1)(G_T}<—1)+dk(a}<—1_a(z)(—l)B%l- (3-19)

1 _ .0 5 : = 1 0 01 4 )

Se ay_, = aj_, entdo o valor de continuacao dy(ay_, —ay_,)By & zero: se a
decisao da firma em 7x_ nao afeta a decisdo 6tima em 7x_1, entao os payoffs
decorrentes dessa e demais decisoes futuras sao irrelevantes para a decisdo em

Tk _2 € 0 beneficio liquido de se abrir capital reduz-se a

B%l—1 = 7“?(—1 — g1 — o1 - ng—ﬂ(G —Tg_1) = §(1]<1—1- (3-20)

No exemplo ilustrativo acima, o principio do desvio tinico é usado porque

se estd variando a decisao no instante 7x_, mantendo as decisoes 6timas em
Tk—1. Como o exemplo é de um jogo finito, isso nao gera dificuldades. Em
se valendo do principio do desvio tinico no caso do jogo infinito (K — 00),
podemos conjecturar uma forma geral para o beneficio liquido de se abrir

capital, a luz da andlise deste exemplo como na equagao (3-21):

—01
Bk+1 Bk+1 + d/\(allc-i-l ak+1)Bk+2 (3-21)

Da validade do Principio do Desvio Unico. Formalmente, como vimos na
equagao (2-8) a firma do tipo G decide uma trajetéria (a})ren,icfo13 de modo

a maximizar o fluxo de payoffs
> AL (3-22)
k=0

em que ai € {0,1} é uma decisao de abertura de capital para cada estado 1,

no periodo 7 € ax, sem superscrito, ¢ a decisao na trajetéria de equilibrio, i.e.,

a decisao dadas as decisoes passadas. As firmas comecam com capital fechado,

a_; = 0. A decisdao em 7y, na trajetéria de equilibrio, é ag = aJ € {0,1}, a
a

decisdo em 17 é a; = ai°, em Tp é ay = a3’ = aglo e assim em diante. O payoff

I1;*~" da firma no final do perfodo 7, depende apenas da decisdo que foi feita

1

de 7, em diante. De fato, o payoff instantaneo I, é, simplesmente:

sz71 = (1 — Boak_l)(G — ’I“Zkfl) +ak_150d,\E,i+1 — (1 — ak_l)ﬁod)\E2+1. (3—23)
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A demonstracido da validade do Principio do Desvio Unico para este

modelo estd no apéndice A.5.

Lema 3.8 A sequéncia (a;g)k:eN,ie{O,l} ¢ um equilibrio se e somente se satisfaz
ao principio do desvio unico. Em outras palavras, a solucao do problema
sequencial de escolher a sequéncia (a}%)keN’ie{o,l} de modo a maximizar a
somatoria (3-23) € equivalente a solugdo do problema recursivo de escolher,
para cada 71, um a, dados aj,; = azal,akw = aZ'fZI, ... otimos, de modo a
maxrimizar
k4> d ML
7=1

O principio do desvio tinico permite-nos escrever o problema na forma

recursiva (3-21) por argumento muito similar ao que foi feito no exemplo

ilustrativo do inicio desta se¢do. A demonstragao do lema 3.9 estd no apéndice

AL6.

Lema 3.9 O beneficio liquido de se abrir capital em 7y € usufruido a partir de
Tk11 € seque a expressao (3-21) com EZL definido de forma idéntica a definicio
(3-20), isto ¢,
501 0 1 1
Biy1 = Thy1 = Thy1 — Bo(1 7Tk+1)(G - Tk+1)- (3-24)
Fica, portanto, estabelecido o tradeoff da abertura de capital. A firma
abre capital se e somente se o diferencial de taxa de juros for grande o bastante
para compensar a perda por selecao adversa. Mas, antes, convencionamos que,

quando BpL, =0, a firma nao abre capital.?

Hipdtese 3.10 Se o beneficio liquido de abrir capital for zero, entdo a firma

mantém o capital fechado.

Assim, fica estabelecida a condigdo necesséria e suficiente para abertura

de capital em 7.

Lema 3.11 No equilibrio, al = 1, isto ¢, a firma abre capital, se e somente

se o beneficio liquido de abrir capital (3-21) for positivo.

A equacao (3-21) e o lema 3.11 permitem algumas conclusoes imediatas.
A primeira delas envolve o comportamento quando fg, = 1. Neste caso, pela
atualizagdo bayesiana das crencas, fgr = 1 para todo k e, consequentemente,

rm=ri=Re 71']? = 1 para todo k. Dai segue que: 1) o diferencial de juros é

sempre zero; e 2) o custo de selecao adversa (1 — w2 )(G — ri) é sempre zero.
Neste caso,

2 Abrir capital envolve custos fixos nio explicitados no modelo.
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Ou seja, quando fgr = 1 a firma nao abre capital pois ndo hé incentivo para
tanto.

Um outro resultado imediato ¢ a relagao entre o sinal do beneficio liquido
instantaneo de abrir capital ngl e a decisao de abertura de capital. Se ele for
nao-positivo, entdo a firma nao abre capital, ou, equivalentemente, temos o
que diz o lema 3.12. Para esclarecer o que diz o lema, note primeiramente
que, na expressao (3-21), o beneficio liquido de se abrir capital é decomposto
em duas partes: a primeira parte representa o beneficio imediato e a segunda
representa uma opc¢ao de espera. Caso o empreendedor da firma G nao opte
por abrir capital agora, essa decisao pode ou nao mudar as decisoes futuras.
Caso nao afete, a opcao de espera é nula. Contudo, se essa decisao afetar, o
empreendedor compara o que ele faria em seguida se abrisse capital com o
que ele faria se nao abrisse e pondera se é melhor aguardar um momento mais
oportuno de abrir capital.

O lema 3.12 é consequéncia do fato de que a opgao de espera é negativa
em termos de beneficio de abrir capital agora: abrir capital agora significa
abrir mao da opg¢ao de abrir posteriormente. Em outras palavras, se a firma
abre capital agora, é porque existe um beneficio instantaneo positivo de abrir

capital (e este é superior a opgao de espera).

Lema 3.12 Se a) = 1 entdo E,(iil > 0. Ou, o que significa o mesmo:
By, <0=d)=0.

Demonstragao. Note que (aj, — aj,1)Bry2 < 0. Com efeito, observe a tabela
3.1. Quando a;,, = aj,,; o valor de continuagdo ndo importa. Assim, se

01 = ¢ 7 1 0o _ 50 4
Bj71 > 0 entao deverd ser B, > 0. Se a;,; = 0 e a;,; = 1 entdo é porque

B, > 0. Mas (aj,, — aj,,)Bit, = —Bj%, < 0 neste caso. Portanto, a fim
de que B}, > 0 o termo ngl deve ser positivo. Analogamente se a;,; =1 e
dpyy = 0.
Uppr Gpgpr (Gppn — @) By
0 0 0
1 0 B, <0
1 1 0

Tabela 3.1: Sinal de (aj,, — al.,)BpLs.

|
O lema 3.12 estabelece que é muito importante definir a forma funcional

de EZL. Por isso, o lema 3.13 estabelece quando EZL é negativo.

Lema 3.13 Se fgry1 € (io, 1] € tal que Q(for+1) = 0 entao EZL < 0.
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Demonstragdo. Quando Q(fer+1) = 0, monitoramento é irrelevante e rj,, =

T'i4q- Isso significa que o ganho de taxa de juros ¢ zero, s6 restando

—01
By = —Ho(1 7Tk+1)(G —Tpp1) <0

|

Estabelecer o comportamento de EZL resume-se a estabelecer o que
ocorre quando fari1 > fg, isto é, quando Q(feri1) = Q. No apéndice A.7
demonstramos que existem trés comportamentos possiveis, a depender do valor
de Q. Em todos eles, o beneficio liquido é negativo enquanto fg < f. porque
nao ha ganho de eficiéncia informacional neste caso, e o beneficio liquido tende
a zero quando fg; tende para 1 porque neste caso nao ha selecao adversa. A
diferenca se d4 na porcio 1 > fg > fo. Primeiramente, veremos como cada

formato depende de @. Se existir, denote por f € [fo, 1) o nivel de reputacgio

para o qual Bk+1 =0se fari1 = fo.

, —01 —
O primeiro resultado importante é que I, ; cresce com (), qualquer que

seja fori1 > fo-

Lema 3.14 O beneficio liquido instantaneo de abrir capital cresce com ()

quando fary1 > fo.

Demonstracdo. A taxa 7",1 41 € t8o menor quanto maior for Q@ porque este é o
parametro que reduz a selecao adversa. Além disso, o custo de selecao adversa
1-— ﬂ,?H também esta caindo, na medida em que W,?H — 1 quando @ — 1 de

maneira crescente. E, portanto, mais benéfico abrir capital quanto maior for

Q. |

Um corolario do lema 3.14 é que TO é crescente com Q.

Corolario 3.15 TO é crescente com Q.

Demonstragio. Sejam Q, < Q, e ?(1] e ?3 seus respectivos ?Os. Do lema 3.14,
(72,3, < B (.,0Q,) = 0. Tecnicalidades de B”' a serem resolvidas no
apéndice A.7 mostram que isso implica em f(l) < 7(2) |
O lema 3.16 resume a forma funcional de PZIH como fungao de fori1 €

¢ demonstrado no apéndice A.7.

Lema 3.16 1. Existe um nivel Q* de eficiéncia informacional dos precos
para o qual Q > Q* implica Eﬁil > 0 sempre que 1 > fari1 > fo. Esse
cutoff Q* é

Bo(1 =) <% - 1) .
G )
(1—7?)—607r(§—1)

2. Quando Q < Q*, duas coisas podem ocorrer:

Q>Q = (3-25)
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(a) 7 < fo (@ << Q*). Neste caso, denotado por Q@ << Q*, o

beneficio liquido instantaneo de abrir capital nunca € positivo,

(b) 7> fo (Q < Q*). Neste caso, denotado simplesmente por Q < Q*,
o beneficio liquido instantaneo de abrir capital so € positivo em
- —0
Jo < far1 < [

O lema 3.16 estabelece que existem trés niveis de Q: baixo para abertura de
capital (Q << @Q*), intermediario para abertura de capital (Q < Q*) e
alto para abertura de capital (Q > Q*). Note que esses trés conceitos sao
relativos a um parametro QQ* (endégeno) que reflete o ambiente institucional
(B) e de mercado (m, G, R). Quando Q << Q* a eficiéncia informacional
é tao baixa que nao compensa o custo de selecao adversa para abrir capital,
qualquer que seja o nivel reputacional (o lema 3.12 garante que nao ha abertura
de capital neste caso). Os casos mais interessantes sao quando Q < Q* e
Q > Q*. Quando Q < Q*, o beneficio liquido instantaneo de abrir capital é
positivo a niveis intermediarios de reputacao, mas é negativo a niveis altos:
quando a eficiéncia informacional é intermediaria para um dado ambiente
institucional e de mercado (Q*), firmas com elevada reputacao no mercado
nao abririam capital. Por fim, o caso Q > @Q* corresponde aquele em que a
eficiéncia informacional é alta para um determinado ambiente institucional e
de mercado. Neste caso, é possivel que firmas com elevada reputacao abram
capital.

O cutoff @Q* pode ser entendido como sendo o limiar que torna a decisao
de abertura de capital de empresas com reputacao muito alta mais sensivel a Q.
Para entender isso, tome um caso extremo de empresas com reputacao fgr em
T com fari1 = 1 — e, ¢ > 0 arbitrariamente pequeno. Essas empresas sofrem
pouco com problemas de custos de financiamento no mercado de crédito pois
sdo praticamente boas e também nao sofreriam muito com problemas de selecao
adversa caso abrissem capital por igual razao. Por isso, o beneficio liquido
instantaneo de abrir capital é praticamente zero. Além disso, a sensibilidade
do diferencial de taxas de juros a eficiéncia informacional de precos @ é muito
pequena, porque, afinal, 7“2 e r,ﬁ sao praticamente proximos entre si e, cada uma
delas, a R. Assim, para quebrar essa quase indiferenca entre o diferencial de
juros e a selecao adversa, a eficiéncia informacional tem que variar mais quando
a reputacdo é proxima de 1. E por isso que empresas de reputacio intermedidria
abrem capital quando Q < Q* mas empresas com muita reputacao nao. Estas
exigem uma eficiéncia maior para quebrar a indiferenca.

E importante estabelecer sob que condicdes @ é alto para abertura de

capital. Para que o caso em que Q é alto seja possivel, é necesséario que Q* < 1.
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Isso, em termos de 3y quer dizer:

Lema 3.17 A fim de que Q* <1 € necessdrio e suficiente que

1—m

T (3-26)
R

B <

Demonstragao. Decorre imediatamente de investigar condicdo necessaria e

suficiente para que

h(G-R)

Q*:R(l—w)—ﬁ(ﬂr(G—R) =

[ |
O lema 3.17 estabelece um cutoff para a diversificagao de risco 3y para

que o cutoff de eficiéncia informacional seja factivel.
Hipétese 3.18 O parametro By satisfaz a desigualdade (3-26).

Para entender essa relagao entre o cutoff de eficiéncia do mercado aci-
onario e pulverizagao [y considere firmas com reputagao elevada (préximo de
1). Quanto maior for [y, maior é o controle acionario que os empreendedores
dessas firmas terdo que abrir mao. Em paises que oferecem maior protecao a
acionistas minoritarios, By é tipicamente alto, permitindo participagdo aciona-
ria mais pulverizada.

Entretanto, a desigualdade (3-26) pode permanecer satisfeita se o risco
sistémico (1 — 7) for alto ou a lucratividade das firmas (& — 1) for baixa.
Nesse sentido, de acordo com o lema 3.17, abertura de capital esta associada
a paises com estruturas de mercado suficientemente competitivas para reduzir

a lucratividade das empresas.

3.3
Manter capital aberto

Simetricamente ao que ocorre no tradeoff da abertura de capital, o
diferencial de juros é desfavoravel enquanto a selecao adversa estimula o
fechamento de capital. Isso porque firmas de capital fechado pagam uma taxa
de juros maior do que pagariam com capital aberto e porque fechamento de
capital envolve recompra da participa¢do fy a um preco dyEj,, inferior ao

valor verdadeiro.
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3.3.1
A avaliacao de mercado

Analise muito similar a feita no capitulo anterior nos traz
By = M4 (G = 1) + daBiia(agy)- (3-27)

A expressao é bastante parecida com (3-10), mas com algumas diferengas
importantes. Primeiro, o fluxo de caixa livre para o acionista depende de 79 1
e nao de rj ;. Segundo, a probabilidade de recebimento, tal como avaliada

pelo mercado, é
Tor1 = Jorr + (1 — farer)- (3-28)

Em palavras, a probabilidade de recebimento do fluxo de caixa nao envolve
eficiéncia informacional porque, em se fechando capital, ndo havera mercado
acionario em T7,,;. Desse modo, a probabilidade de recebimento é menor e,

além disso, o fluxo de caixa livre esperado é menor.

3.3.2
O beneficio liquido de manter o capital aberto

Anadlise muito similar a que foi feita na se¢ao anterior nos permite concluir

que
—11
Bli-lrl = By + dA(alch - a2+1>Bli-1+2 (3-29)

com

Bipr = (1= Bo)(r0y — i) — Bo(1 — 7 (G —70,). (3-30)

Repare que isso esta escrito na forma recursiva similar a proposta em
(3-21), com uma pequena diferenga: no beneficio instantdneo de manter o
capital aberto, o beneficio de juros é apenas uma propor¢ao (1 — [y) do
diferencial, que corresponde a participacao do empreendedor na firma. O custo
de selegao adversa é fungdo da probabilidade 7, e da taxa de juros rj,,
porque fechamento de capital implica no pagamento dessas taxas de juros no
periodo seguinte.

O tradeoff entre manter capital aberto ou fechar fica estabelecido de
forma analoga ao tradeoff de abrir capital. A hipdtese 3.19 estabelece o que
ocorre quando B,ﬁl = 0. Analogo ao caso da abertura de capital, fechamento
de capital envolve custos fixos nao explicitados no modelo, fazendo com que a

firma nao feche o capital quando Bjl, = 0.

Hipdtese 3.19 Se o beneficio liquido de manter capital aberto for zero, entao

a firma mantém o capital aberto.
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Lema 3.20 No equilibrio, ai = 1, isto é, a firma permanece com capital
aberto, se e somente se o beneficio liquido de manter capital aberto (3-29)

nao for negativo.

A forma funcional do beneficio liquido instantaneo de manter capital
aberto € idéntica a do beneficio liquido instantaneo de se abrir capital, exceto

por
Lema 3.21 E,il < Eﬁlﬂ

Essa diferenca apontada no lema 3.21 decorre de uma assimetria entre
as avaliagoes que o mercado faz das firmas que fecham capital com relacao as
firmas que abrem capital. Quando a firma abre capital, o valor da divida no
periodo seguinte é menor do que o valor da divida de uma firma que fecha
capital, mudando os fluxos de caixa. Além disso, a probabilidade de uma firma
de um pool ndo monitorado ser do tipo B é maior. Essas diferencas levam a
uma discrepancia entre os pregos das agoes na abertura e no fechamento do
capital e, consequentemente, entre os niveis do beneficio de abrir capital ou
de manter o capital aberto. Nao é a toa que, de acordo com o que discutimos
no inicio da se¢do anterior, e de acordo com a demonstracdo do lema 3.9 a

diferenca entre eles é, precisamente,
01 mn 1 0
Bk+1 - Bk+1 - BO(Ek—f—l - Ek+1)-

A demonstragao do lema 3.21 é feita no apéndice A.8. Um outro resultado

importante é

Lema 3.22 Se al = 0 entdo B),, < 0. Ou, equivalentemente, Byy, > 0

implica aj, = 1.

Demonstracio. E andlogo ao caso da abertura de capital, exceto que o sinal

. ~ 7 1 . 0 1 _ ~

do termo de continuagao ¢ trocado. Quando a; , = a;,, e a; = 0 entao

1 0 11

a (@py1 — A1) Biio
0
11

e > 0
B, >0

0

1

H}—‘OO_T_H
=)
r—\O»—tOIO
AN

Tabela 3.2: Sinal de (aj, — al, ;) Bl

=11 P —11 ) )

0 > Bjl, = B,,; Quando ha diferenca, o termo B, precisa ser negativo

para compensar o fato de a continuacao ser nao-negativa. [
Analogamente a secao anterior, existe uma opcao de espera. Mas neste

caso, trata-se de uma opg¢ao de esperar para fechar capital. Ela entra como
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positiva no beneficio liquido de manter o capital aberto pois, afinal, manter o
capital aberto hoje significa manter a opgao de espera. O lema 3.22 explora
esse fato. Se a firma fecha capital agora, é porque existe um beneficio imediato
de fechar agora (e este beneficio imediato é maior do que a opg¢ao de esperar).

Seja fl € (fg, 1) tal que E,lcil = 0 quando fgry1 = fl. Por fim,

estabelecemos um lema similar ao 3.16 para B!!:

Lema 3.23 1. Existe um nivel Q** de eficiéncia informacional de precos
para o qual Q > Q** implica E,il > 0 sempre que 1 > fari1 > fo. Esse
cutoff Q** é o

Bo (E — 1)

Q>Q" = W (3-31)

2. Quando Q < Q**, duas coisas podem ocorrer:

(a) 7< fo (@ << Q*). Neste caso, denotado por Q@ << Q**, o
beneficio liquido instantaneo de manter o capital aberto nunca é
positivo;

(b) 7> fo (@ < Q). Neste caso, denotado simplesmente por
Q < Q**, o beneficio liquido instantdneo de manter o capital aberto
56 € positivo em fgo < fapir < fl.

Similarmente a secao anterior, estabelecemos trés niveis distintos de
eficiéncia informacional com intui¢oes analogas aos trés niveis estabelecidos
na abertura de capital: baixo para manter capital aberto, intermediario
para manter capital aberto e alto para manter capital aberto.

Niveis altos de eficiéncia informacional dependem de Q** < 1. O lema

3.24 estabelece condigdo necesséria e suficiente para fy.

Lema 3.24 Q™ <1 se, e somente se

R
< . 3-32
fo< o (3-32)
Demonstragao. Segue imediatamente de
= <1
O TR A S
[ |

De maneira muito similar ao capitulo anterior, nao é possivel garantir
que em paises institucionalmente desenvolvidos a desigualdade (3-32) sera
quebrada. Se as empresas forem muito lucrativas, R/G sera baixo e é possivel
que a desigualdade nao seja satisfeita. Uma hipotese a ser assumida no modelo

é que Q** é factivel, ou seja, (3-32) é satisfeita.

Hipétese 3.25 O parametro By satisfaz a desigualdade (3-32).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

4
Caracterizacao do equilibrio: estaticas comparativas e tempo
para IPO

O equilibrio, como vimos, ir4 depender dos valores de Q. H4, no total,
cinco niveis possiveis de @, como na figura 4.1. O nivel @), corresponde aquele
em que a eficiéncia informacional é alta, tanto para manter aberto quanto para
abrir capital. O nivel Q4 é alto apenas para abrir capital, mas intermedidrio
para manter aberto. O nivel (), é intermedidrio para ambos. O nivel (), é baixo
para manter capital aberto e intermediario para abertura de capital. O nivel
Q, corresponde ao caso em que é baixo para ambos.

Note, pelo formato dos graficos e pelo lema 3.21, que, conforme @Q decresce
de valores maiores do que max{Q*, Q**}, ele atinge Q** antes de atingir Q*.

Isto quer dizer que Q* < Q**.
Lema 4.1 Q* < Q*".

Um resultado que sera importante ¢ o seguinte corolario dos lemas 3.12
e 3.22:

61 < Q" B 50 <

§ \Egh _ B
SN L7 1 s fe ]
TR T e~ "%

Bl 11 71l
Bi\ll BA»I B/wl

Figura 4.1: Cinco casos possiveis de @
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Corolério 4.2 As firmas nio abrem capital enquanto fgr1 < fo e ndo
- . 0
abririam capital se fari1 > f .

As firmas mantém capital aberto enquanto fo < fars1 < ?1.

Pelo corolario 4.2, o equilibrio no qual a firma nao abre capital é aquele

no qual Q = Q, << Q* porque, neste caso, fopi1 > F -

Proposicao 4.3 O equilibrio no qual as firmas nunca abrem capital corres-
ponde ao caso em que Q) € bairo, tanto para manter o capital aberto quanto

para abrir capital: Q << Q*.

Para analisar o tempo médio para abertura de capital, basta atermo-nos
ao caso em que Q = @, > Q**. Embora os demais casos sejam interessantes por
envolverem possibilidade de fechamento de capital, iremos evitar isso por ora,
postergando para uma analise de robustez, a fim de focar apenas na abertura

de capital.
Hipétese 4.4 Q > Q**.
Conjecturamos, entao, o seguinte equilibrio:

aﬁc = X1>ka+1Z?G —+ inGk+1:1' (4—1)

Ou seja, ai = 1 enquanto 1 > fgry1 > fg, mas at =i se fgr = 1leal =0
caso farr1 < fo. A firma abre capital imediatamente a partir do momento em

que 1 > fgri1 > fo e nunca mais fecha.

Lema 4.5 (a),a})ren com af, = X + X jip sy =1 € um equilibrio.

1>fart1>fa

Demonstragio. Essa trajetoria é tal que a) = a}. para todo k € N. Portanto, o
beneficio liquido de abrir capital ou de manter aberto depende apenas do valor
instantaneo:

Blil—kl - E;im

. . —01 —11

i € {0,1}. Assim, aj = a; = 0 enquanto B, ; <0e B,_; <0ea) =a; =1
—01 —11 , . o

enquanto B, > 0e B, > 0 ¢ consistente com a trajetoria proposta para o

equilibrio. [ |
Lema 4.6 Se (ap, a;)ken ¢ um equilibrio, entdo aj = X ;. o7 +iXjo=1.

Demonstragio. Comecemos com um periodo 75, qualquer com fori1 > fo-

Sabemos, pelo corolario 4.2, que aj, = 1 neste intervalo, de modo que

—o1
Bl = By +da(1—ap, ) B,
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Se for aj_, = 1, entdo acabou,
01 —=01
B, =B, > 0.

Caso contrario,

01 _ ol 01
Bk+1 - Bk+1 + d)\Bk-i-Q

01
B2 <0

pois ay +1 = 0 neste caso. Mas note que isso deve implicar al 4o = 0 também

pois, se fosse aj, = 1 terfamos a contradigao
1
02 Byyy = Byyo > 0.

Mas argumento por indugao implica, de qualquer forma, numa contradi-

¢do com a hipdtese de af),, = 0:
0 _ i
Bl =) dBjijn >0
i=0

i —01
£ : P 0o _
ja que se trata de uma soma cujos termos sao dyBy,; > 0. Logo, ag, =1, 0
que implica, como vimos, a% =1.

Suponha agora far+1 < fo. Mais precisamente, iniciemos com k tal que

_ T _ 1 _ 0 _

Jain < fo < Jgrpos de modo que Uy = O = 1 pelo que acabamos de
provar. Neste caso, os beneficios de se abrir ou de manter aberto o capital sao

il _ T}l
BE+1 = BkJrl < 0,

1
k

a} = al = 0 sempre que fari1 < fo- [ |

de modo que a a% = 0. Um argumento de indugao retroativa mostra que

O lema 4.6 estabelece a trajetéria de decisoes de abertura ou de fecha-
mento de capital do nosso modelo e também o periodo em que abertura de
capital ocorre: 5. O numero de oportunidades de investimentos necessarios

para que a firma abra capital ¢ k + 1 e satisfaz a desigualdade:

Jar < Ja < fario

O periodo no qual a empresa abre capital é 7 mas o nimero de oportunidades
de investimentos associado a isso é k + 1 porque as oportunidades comecam a

contar do zero: 7y é a primeira, 71 a segunda,...
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Lema 4.7 O numero de oportunidades de investimentos necessdrios para abrir
capital é k+ 1 tal que
n ?G _
1-(1-mf¢

Note que isso depende apenas do quio rapido fg) converge para f (7) e

< ferm < fo (4-2)

do limiar f. Quanto maior f, maior é o limite inferior em (4-2) e, portanto,

maior é k + 1.

Lema 4.8 O numero de oportunidades de investimentos necessdarias para abrir

capital cresce com fq e T.

Um f, maior significa que o nivel de reputagdo minimo exigido para que
uma empresa tenha atencao do mercado acionario suficiente para abrir capital
¢ maior. Isso, naturalmente, exige uma exposicao mais prolongada ao mercado
de crédito. No modelo, isso significa que k necessario para o IPO aumenta.
Um aumento do 7, por outro lado, representa uma reducao na taxa com a
qual projetos ruins sao eliminados. Conforme 7 aumenta, a probabilidade de
uma firma do tipo B néo receber empréstimo no periodo seguinte (1 — 7)
diminui, tornando o processo de chegada até o cutoff mais demorado, o que

significa maior k. Com isso, estabelecemos a seguinte proposi¢ao:

Proposicao 4.9 Quando a eficiéncia informacional de precos é alta, tanto
para abertura (QQ > Q*) quanto para manter capital aberto (Q > Q**), as
firmas abrem capital tao logo o nivel reputacional delas ultrapasse o cutoff
exégeno fao. O mimero de oportunidades k + 1 necessdrio para IPO depende
desse cutoff e da qualidade relativa dos projetos ruins w. Quanto melhores
forem os projetos ruins (m maior), menor serd o nimero de oportunidades de
investimentos necessdrias para o IPO. Quanto maior for o cutoff fs, maior

serd o numero de oportunidades de investimentos necessdrio para atingi-lo.

No capitulo 5, vemos que o cutoff exdégeno funciona também, mesmo se
Q < @*, como o valor de corte para o IPO. Isso significa que: 1) de todos
os casos mostrados no inicio da se¢ao, o tnico em que nao ha TPO tao logo
fars1 > fo € aquele em que as firmas nunca abrem capital (Q << Q*) e 2)
o cutoff para abertura de capital nao depende da opcao de esperar mais um
periodo, desde que, no instante atual, seja 6timo abrir. Em outras palavras,
as firmas abrirao capital tao logo o beneficio instantaneo para fazé-lo B” for
positivo.

Por fim, concluimos com o principal resultado

Proposicao 4.10 O tempo médio até a abertura de capital

E+1_

T=Elnl=—

1 (4-3)
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decresce com o grau de inovacdo tecnolégica ) e depende, através de k, do
cutoff de reputagdo que ativa o monitoramento do mercado aciondrio e da
probabilidade de sucesso das firmas mw, conforme a definicdo implicita do
numero minimo de oportunidades de investimentos para o IPO no lema 4.7.
Quanto maior o a probabilidade de sucesso de firmas ruins (7) e quanto maior

o cutoff fa, maior o tempo médio para o IPO.

Neste ponto, esse resultado é simples de ser demonstrado. O lema 4.8
estabeleceu a relagdo entre k+ 1 e os parametros do mercado f e 7. A relagao
entre o tempo médio para IPO e a inovacao estd clara quando se observa a
sua féormula (4-3). Para qualquer que seja o nivel de inovagdo A o nimero
de oportunidades k + 1 necessarias para que (4-2) seja satisfeita é o mesmo.
Afinal, nem f, nem a regra de atualizacio de fgp,1 dependem de \. Por outro
lado, o intervalo esperado entre dois choques 7, e 71 € %, por propriedade
da distribuicao geométrica. Isso quer dizer que o tempo esperado para abrir o
capital deve ser decrescente. Isso traz uma implicagdo importante: em paises
onde o grau de inovac¢do tecnolébgica é alto (A alto), as empresas demoram
menos para abrir capital.

No caso de ciclos de ITPOs, A varia no tempo. Por exemplo, se o processo
estocdstico que rege as oportunidades de investimento seguisse uma regra do
tipo

PAT 1 = Atm] = Mo (1= Nmg) 2,

o intervalo de tempo esperado entre uma oportunidade de investimento e outra

seria
1

Ao—1

Note que nenhuma mudanca surgiria na anélise do niimero de oportunidades

E[ATk_ﬂTk_ﬂ =

de investimentos necessarias para o IPO, mas o tempo para abertura de capital

seria

LI
?/:E[TE]:Z — 1.
i A1

Mais interessante é analisar isto a partir de um ponto especifico no tempo.
Suponha que restem mais x + 1 oportunidades de investimentos surgirem
para que a firma abra capital e, até entao, as oportunidades de investimentos

surgiam a uma taxa Ag e, até entao, o tempo esperado para o IPO era

kK+1
Ao

Th0 = 1

Se nesse ponto especifico no tempo as condi¢oes de otimismo no mercado

e de inovagao tecnologica melhoram, a taxa de oportunidades de investimentos
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esperada aumenta para A; e o tempo esperado para o IPO passa a ser

k41 k+1
_1< _

1.
A1 Ao

?n,l =
Isso quer dizer que, em momentos em que ha otimismo e inovacao tecnologica
na economia, o tempo esperado para que as firmas abram capital diminui.
Note que essa andlise pode ser feita também na comparacdo entre paises
diferentes. Basta interpretar Ay e A; como sendo inovagao tecnologica de dois

paises diferentes.
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Caracterizacao do equilibrio: abertura e fechamento de capi-
tal

No capitulo 4 abordamos dois casos particulares de Q: aquele em que
ele é baixo, tanto para abertura de capital quanto para manutencao de capital
aberto, e o caso em que @ ¢ alto para ambos. Quando a eficiéncia informacional
¢ alta, as firmas abrem capital e nunca fecham. J4 quando a eficiéncia é baixa,
elas nunca abrem capital. Porém, existem valores intermedidrios de () para
0s quais as firmas possam abrir capital para algum nivel de reputacao. Neste
capitulo iremos caracterizar o equilibrio nos casos em que @ é intermedidrio
e veremos que todas as andlises acerca do tempo para IPO e e nimero de
oportunidades de investimento sdo robustas no seguinte sentido: o cutoff fg é
de fato um cutoff de reputacao a partir do qual se dara o IPO, mesmo quando
estudamos o caso geral em que ha possibilidade de fechar o capital.

O caso que parece generalizar melhor ¢ aquele no qual @ é intermediério
tanto para abertura quanto para manter capital aberto. Por isso, iremos

comecar investigando-o.

5.1
O caso em que () é intermediario tanto para abertura quanto para manter

capital aberto

Primeiramente, o lema 3.12 permite concluir que a? = 0 se fori1 < fo
e se 70 < fari1 < 1. Nao sabemos o que ocorre no intervalo fo < fari1 < 70,
mas sabemos que firmas com reputagao muito alta, se com capital fechado,
nao abrem para nivel intermediario de Q.

Analogamente, o lema 3.22 permite concluir que a firma mantém capital
aberto no intervalo fG < farr1 < fl. Além disso, o lema 3.21 e a forma

funcional de B', i € {0,1} permitem concluir que 7 <7
—1 =0
Lema 5.1 f < f.

Desse modo, vamos dividir o intervalo de valores possiveis [0,1] em
subintervalos [0, o), [fa. F 1. (F . F ) e [, 1). Por simplicidade, vamos supor
que fo < 1, a fim de evitar falarmos de casos particulares como fgr, = 1 Vk.

O procedimento para caracterizagao serd uma espécie de inducao retroativa.
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Consideraremos primeiro valores de fgry1 proximos de 1 e depois retrocedemos
a valores de fgry1 menores, atentando-nos ao que acontece quando mudamos
de um dos subintervalos para outro.

J& sabemos o que acontece com a$ préximo de fgry1 = 1. Para aj, note
que, na por¢do em que fori1 € perto de 1, E,ﬂrl < 0 é crescente. Aqui, é
possivel garantir que E,lcl < E,lgil < dAP,il. Isto quer dizer que, na porcao

=11, .
onde B, _, ¢ crescente, a firma sempre fecha capital.

Lema 5.2 A firma sempre fecha capital em 1, enquanto a fungdo E,ICIH for

crescente.

- —11 : <
Demonstragdo. Fixe certo fgry1 para o qual B, esteja na porgao crescente.
g . 1 _ 0 11 ; -
Seja j o minimo para o qual aj,; = ap.; € By, <0 € crescente. Se j = 1,

acabou, pois isso implica:

Biyy = Plle1+1 < 0.
Se j > 1, entdo, considere

Bil. =B, <0

uma vez que ay,; = aj,,; por hipétese. Mas isso implica entao ag,,; ; = 0 e,
portanto,

11 _ pll 11
Biij1 = Bryj1 —daBpy; <0

A desigualdade acima é verdadeira porque B' ¢ crescente e negativa. Logo

gy ;o = 0. Mas isso implica
11 il 11 25511
Bk-‘y—j—Q — Bk}+j—2 - dABk-‘rj—l + d)\Bk"i'j < 0

Novamente, essa desigualdade vale porque ambos os termos na expressao sao
negativos. Procedendo dessa forma retroativamente, chegamos a aj, = 0. W

Como consequéncia do lema 5.2, podemos também descobrir o que
acontece com aj, no intervalo [70, 1) como um todo. De fato, seja fgri1 > ?0
imediatamente antes da por¢ao em que E,il é crescente, isto é, no qual P,liﬂ

. =1,
é crescente, mas B, nao ¢. Neste caso, aj,; = aj,; =0 ¢
1 —11
By = By <0.

A partir dai, conclui-se que aj = 0 = a?. Um argumento de indugdo retroativa
e o fato de que a2 = 0 quando fori1 > 7°. conclui-se que a} = 0 enquanto
for+1 € [fo, 1). Com isso,
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Lema 5.3 A firma fecha capital quando fari1 € [fo, 1).

Agora analisamos o caso em que fari1 € (?1,?0). Considere fariq tal

70 -
que feri2 > [ . Entdo aj)., = aj,, = 0 e, portanto,

01 _701
By =By >0

By = Ellvi-l <0.
Isto quer dizer que a2 = 1 e a}, = 0. Esse argumento nos permite concluir que
0 —1 —0
ay = 1 sempre que far1 € (f, ).
Lema 5.4 al = 1 no intervalo (F, ).

Demonstracao. Seja J tal que fari1 < ?0 mas fayio > 70 Sabemos entao que

a% =1, a} = 0. Neste caso,
—01 —01
BY =B, ,—d\B; >0.

Em que a desigualdade acima é véalida porque estamos na por¢ao do grafico
—01 , . ) , .
de B™ que é decrescente e positivo. Um argumento muito analogo ao que foi
feito na demonstracao do lema 5.2 mostra o que se quer. |
X . . . —1 —0
Quanto as decisdes de manter capital aberto no intervalo (f , ), pre-
. . . =11,

cisamos separar duas regioes: a parcela onde o grafico de B;_ ., é crescente e
aquela onde é decrescente. Na parcela crescente, ja sabemos o que ocorre. Con-
sidere um f; 11 proximo a parcela crescente, mas ainda na parcela decrescente.

J& provamos que, para ele, a’, = 0. Entao
11 _ $pil 11

Note, agora, que o sinal é ambiguo. Como a funcao Fll,lfl ¢ decrescente e
negativa, nao é possivel saber de antemdo o que acontece neste caso. A
caracterizagao do equilibrio nessa regiao fica contingente ao sinal de expressoes
como essa acima.

O obstaculo acima, contudo, nao impede de continuarmos analisando o
caso em que fgr+1 € [7(;,?1]. De fato, em fgri1 = 71 tem-se a), = a) = 1.

entao, imediatamente antes,
—01
Bl =B" >0.

Portanto, a?_, = 1. Ademais, do fato de que ai = 1 nesse intervalo, chega-se,

por um argumento de inducao retroativa, que
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Lema 5.5 a2 = 1 no intervalo [f, f .

Finalmente, é possivel caracterizar o que acontece quando fgry1 < fo em
termos de manter capital fechado. Olhando para fgi1 imediatamente anterior

a fe, vé-se que aj,, = a),, = 1, de modo que
1 —11
Byt = By <0

Logo, a; = 0. Argumento de indugao retroativa, juntamente com o fato de que

al = 0 neste intervalo permite concluir que
Lema 5.6 a}, = 0 no intervalo fari1 < fa-

Em resumo, este caso geral nos permite concluir que

Proposicao 5.7 As firmas abrem capital ou mantém capital aberto apenas

quando fgry1 > fo. Firmas com reputagio no intervalo [70,1] nao abrem

capital e fechariam capital caso estivessem com capital aberto. Firmas com

reputacao no intervalo [YG,fl] abrem capital e mantém ele aberto. Firmas
. —1 =0 .

no intervalo [, f~) abrem capital, mas o que ocorre quanto a manter aberto

depende do comportamento de somas alternadas do tipo
I 11
> & (=1) By,
j=0

L . =11, .
0 que ndo € obvio na por¢io de fgry1 no qual By, € decrescente e negativa.

Essa andlise generalizada nos permite concluir que f é realmente o cutoff
de abertura de capital, independente de Q. Isto ¢, tdo logo f seja superado,
as firmas nao tém incentivo para esperar para abrir capital. Isso quer dizer
que os resultados obtidos acerca do ntimero de oportunidades de investimento
para abrir capital e consequentemente o tempo para abrir capital no capitulo
anterior sao robustas as hipdteses de ), desde que este seja forte o bastante
para sustentar B > 0 nas proximidades de fgyi1 > fo

Esta andlise de robustez se generaliza facilmente para os demais casos
abordados no capitulo anterior pois aqueles casos sao particulares deste. De
fato, considere, por exemplo, o caso em que @ é alto para abertura de capital
mas intermediario para manter aberto. Neste caso, os intervalos (71,70) e
[Yo, 1) tornam-se (?1, 1) e (. Pelo lema 5.2, a firma fecha capital na porgao
crescente de PH, pelos lemas 5.4 e 5.5 a firma sempre abre capital no intervalo
[Fo. 1) (pois o intervalo [f, f') agora convergiu para [fg, 1)). Pelo lema 5.6 a

firma fecharia capital quando fgri1 < fg e, pelo lema 3.12, sequer abriria.
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6
Conclusao

Eu desenvolvo um modelo no qual oportunidades de investimentos de-
terminam o tempo para abertura de capital na bolsa de valores. Em paises
com mais inovagao, maior intensidade de oportunidades de investimentos leva
as empresas a abrirem capital mais cedo. Trés conclusoes relevantes decorrem
disso: primeiro, existe um cutoff de sele¢do adversa a partir do qual é 6timo
abrir capital, segundo, esse limiar ¢ um gatilho a partir do qual é 6timo abrir
capital. As firmas nao esperam ir além dele nem antecipam a abertura de capi-
tal. O terceiro fato é o comportamento ciclico de IPOs. Uma vez que inovagao
tecnologica varia no tempo, picos de IPO se dao de maneira ciclica.

Além disso, esta dissertacao prové um framework pelo qual podemos
estudar decisoes tanto de abertura quanto de fechamento de capital, relacio-
nando isso com a eficiéncia informacional do mercado acionario. Primeiro, des-
crevemos o que significam eficiéncia informacional suficientemente alta para
abertura de capital em funcao de caracteristicas de mercado. Em seguida, ve-
rificamos como uma eficiéncia alta, média ou baixa de informacao afeta as
decisoes das firmas. Quando a eficiéncia é baixa, elas nunca abrem capital,
quando é alta, elas abrem mas nunca fecham, e quando é média elas abrem,

mas empresas com muita reputacao podem fechar.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

Referéncias bibliograficas

Paul Asquith, Michael B. Mikhail, e Andrea S. Au. Information content of equity
analyst reports. Journal of Financial Economics, 75(2):245 — 282, 2005. ISSN
0304-405X. doi: https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.01.002. URL http:
//www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X04001369.

Ravi Bhushan. Firm characteristics and analyst following. Journal of Accounting
and Economics, 11(2):255 — 274, 1989. ISSN 0165-4101. doi: https://
doi.org/10.1016/0165-4101(89)90008-6. URL http://www.sciencedirect.
com/science/article/pii/0165410189900086. SPECIAL ISSUE.

David Chambers. IPOs on the london stock exchange since 1900.
https://www.parisschoolofeconomics.eu/IMG/pdf/29April
Chambers_IP0-overview PSE.pdf, 2011. Acessado em: 2019-02-15.

Thomas J. Chemmanur e Paolo Fulghieri. A theory of the going-public decision.
The Review of Financial Studies, 12(2):249-279, 1999.

Douglas W. Diamond. Reputation acquisition in debt markets. Journal of Political
Economy, 97(4):828-862, 1989.

Douglas W. Diamond. Monitoring and reputation: The choice between bank loans
and directly placed debt. Journal of Political Economy, 99(4):689-721, 1991.

Alex Edmans e Gustavo Manso. Governance Through Trading and Intervention:
A Theory of Multiple Blockholders. The Review of Financial Studies, 24
(7):2395-2428, 12 2011. ISSN 0893-9454. doi: 10.1093/rfs/hhql45. URL
https://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhq145.

Drew Fudenberg e Jean Tirole. Game Theory. MIT Press, 1991.

Douglas Gale e Martin Hellwig.  Incentive-compatible debt contracts: The
one-period problem.  Review of Economic Studies, 52(4):647-663, 1985.
URL https://EconPapers.repec.org/RePEc:oup:restud:v:52:y:1985:
i:4:p:647-663.

Rafael La Porta, Florencio Lopez-De-Silanes, e Andrei Shleifer. Corporate ow-
nership around the world. The Journal of Finance, 54(2):471-517, 1999.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X04001369
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X04001369
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0165410189900086
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0165410189900086
https://www.parisschoolofeconomics.eu/IMG/pdf/29April_Chambers_IPO-overview_PSE.pdf
https://www.parisschoolofeconomics.eu/IMG/pdf/29April_Chambers_IPO-overview_PSE.pdf
https://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhq145
https://EconPapers.repec.org/RePEc:oup:restud:v:52:y:1985:i:4:p:647-663.
https://EconPapers.repec.org/RePEc:oup:restud:v:52:y:1985:i:4:p:647-663.
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

Referéncias bibliograficas 50

Darius P Miller.  The market reaction to international cross-listings:: evi-
dence from depositary receipts. Journal of Financial Economics, 51(1):103 —
123, 1999. ISSN 0304-405X. doi: https://doi.org/10.1016/50304-405X(98)
00045-2. URL http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S50304405X98000452.

William Jr. Reese e Michael S. Weisbach. Protection of minority shareholder
interests, cross-listings in the United States, and subsequent equity offerings.
Journal of Financial Economics, 66(1):65-104, October 2002. URL https:
//ideas.repec.org/a/eee/jfinec/v66y2002i1p65-104.html.

Jay R. Ritter. IPO data. https://site.warrington.ufl.edu/ritter/
ipo-data/, 2017. Acessado em: 2019-02-15.

Kristian Rydqvist e Kenneth Hogholm. Going public in the 1980s: Evidence from
sweden. European Financial Management, 1(3):287-315, 1995.

Andrei Shleifer e Daniel Wolfenzon. Investor protection and equity markets. Journal
of Financial Economics, 66(1):3-27, 2002.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X98000452
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X98000452
https://ideas.repec.org/a/eee/jfinec/v66y2002i1p65-104.html
https://ideas.repec.org/a/eee/jfinec/v66y2002i1p65-104.html
https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/
https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

A
Demonstracoes

Al
Demonstracao do lema 2.9

Demonstragio. Ha trés tipos de equilibrio possiveis: 1) equilibrio pooling; 2)
equilibrio separador; e 3) equilibrio semi-separador.

Um equilibrio separador nao pode ocorrer

De fato, suponha que firmas do tipo G e B proponham taxas de juros
ria # rig. Como o equilibrio é separador, as crengas atribuem fer; = 1 se
i = Tka © fary = 0 se rj; = rip. Neste caso firmas do tipo B nao recebem
empréstimo e seu payoff é zero. Por outro lado, as firmas do tipo G sao as
tnicas que recebem e, como fgr; = 1, a probabilidade de repagamento, dada
a crenca do investidor, é 1. As firmas do tipo G pagam taxa livre de risco R.
H4, contudo, incentivo para que as firmas do tipo B desviem para pedir taxas
de juros iguais as do tipo G, contrariando o equilibrio.

Do mesmo modo, um equilibrio separador nas escolhas de abertura
e fechamento de capital ndo se sustenta. Sejam (arg)ren 7 (arB)ken as
trajetérias de equilibrio das firmas boas e ruins num equilibrio separador.
Havera um periodo 7, no qual firmas do tipo GG estarao com capital fechado
e firmas do tipo B com capital aberto (ou vice-versa). Neste caso, os bancos
distinguirao perfeitamente as firmas boas das ruins e poderao eliminar as firmas
ruins do mercado. Isso cria um incentivo para que as firmas ruins se misturem.

Argumento similar se aplica a possibilidade de equilibrios semi-
separadores: neste caso firmas do tipo B que se desviem da trajetoria do pool
com as firmas do tipo G tém incentivo a desviar para a trajetéria das firmas

do tipo G. (]

A.2
Demonstracao do lema 3.1

Demonstracao.
_ Jar-1
far =
far—1+7(1 — far-1)
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decorre imediatamente da regra de Bayes. A segunda igualdade é indugao. Se

fao = fo entao

G
for = 4 :
fe+m(1—fa)
Dali,
fa
Fo — fa1 _ fatr(1=1a)
_ f fetm(1—fe)—fc*
Jar+ml=fa) g + T
Fazendo a éalgebra
[
fe+m(1 = fa)
O resto é argumento de indugao. [

A.3
Demonstracao do lema 3.4

Demonstracdo. Antes, em vista do lema 3.2, a medida das firmas boas no pool
que os bancos cogitam emprestar é fgi, sendo as demais 1 — fg ruins. Se
o pool é de firmas de capital fechado, entao o retorno esperado pelo banco é
[far + 7(1 — fer)]r = [7 + (1 — @) far]r). Da restrigio de participagao do
banco, segue-se que

[T+ (1 —7)farlry > R.

Se, ao contrario, o pool de firmas é de capital aberto, o mecanismo de
precos ird identificar uma fragao () das firmas ruins no pool relevante. Isso quer
dizer que uma fragdo Q(1 — fgr) ndo receberd empréstimo e o banco investira
em livre de risco. Os restantes for + (1 — Q)(1 — far) receberdao empréstimo e

for + (1 — Q)7 (1 — far) pagarao. O retorno esperado é

[far+ (1 —Q)m(1 — far)ry + RQ(1 — fex) > R.

Seja p': R — [0,1] a probabilidade do investidor emprestar. A prova
tanto para ¢ = 0 quanto para ¢ = 1 é muito similar. Fixarei meu argumento

em i = 1. Uma escolha de equilibrio de p' é

R(1-Q(—fgk)) ]
far+m(1-Q)(1—far)’ !

0 caso contrario.

1, ser e
pir) =

De fato, eu argumento que a escolha de r} satisfazendo (3-7) por todas as

firmas compoe um equilibrio.
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O candidato é

R(1—Q(1— far))
for +m(1 = Q)1 — far)

€ [R, ).

"=

Se ri > G, o empréstimo bancdrio ndo ocorre pois as firmas boas nao
serdo capazes de repagar. O retorno esperado dos investidores sera certamente
negativo. Seja rj < G. Entdo, desviando & acima de r}, firmas boas recebem

um retorno
G—ri—e<G—rj.

Reduzir 7, fard p'(ry) = 0 e retorno zero:
1
uma vez que suponho G > r}. Argumento similar vale para firmas ruins. W

A4
Avaliacao de mercado das firmas no candidato a equilibrio pooling

O prego das acgoes de uma empresa ilibada (sem calotes e que seguiu a
trajetéria candidata a equilibrio (ax)x) de capital aberto, imediatamente antes

desta entregar o retorno Xj; do projeto, €
By = (for + (1= Q)(1 — far))(G —13) + drEpsa (ay). (A-1)
Ja para uma empresa de capital fechado isto é
EY = (for +7(1 = far))(G = 7}) + drEy1a (). (A-2)

O valor Ejiy; depende da decisao ay feita imediatamente apds o recebi-

mento do fluxo de caixa Xj;:

Ek-f—l((zllf) = Ek-i-l((zllf) = aliEli—i—l + (1 - allf)El(c)+1 (A-3)

Ek+1(a2) = Ekﬂ(ag) = a%E,ﬁH + (1 - a%)E,gH. (A-4)
Denotando

m=a(1-Q)+[1—7(1-Q)lfox (A-5)

=+ (1 —7)fc (A-6)
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tem-se que

El = 72(G — 1)) + dyEppr (aj_1 = 1,a}) (A-7)
E) = 7(G — 1)) + daEpy1(ap_1 = 0,a}). (A-8)

A.5
Demonstracao do lema 3.8

Demonstracdo. O Principio do Desvio Unico vale se e somente se a sequéncia
(I1.* " )gen for uniformemente limitada, isto ¢, a sequéncia de fungoes |IT;(a)
é cotada superiormente por um valor que nao depende de a € {0, 1}". Esse é
um resultado basico de todo livro texto de teoria dos jogos. Ver por exemplo

Fudenberg e Tirole (1991), cujo enunciado estd adaptado:

Lema A.1 Sejad® a sequéncia de agoes dos jogadores até o periodo T, e denote
por Iy (a®) o payoff por periodo. O Principio do Desvio tinico vale se e somente
se existir B € RY tal que
ili}k) [T, (a®)| < B.
Para mostrar que a sequéncia de payoffs é uniformemente limitada, basta
ver que
(1= Boar-1)(G —ry"") <G —
ap—1B0d\E k+1 C; Jf
G—-R
R-1

Esses fatos sao bastante 6bvios em vista do fato de que: 1. O payoff

(1 — ax—1)Bodr By, <

méximo que pode surgir de G —r*™' ¢ G — R em vista de 7" > R; e 2. 0
valor méximo do equity é uma perpetuidade que paga com certeza G — R (na
auséncia de selecao adversa, ha somente firmas do tipo bom, que entregam o

maximo possivel em valor esperado). Dai

G—-R

| <G—-R+2
| | +2

Isso mostra que os payoffs formam sequéncia uniformemente limitada (obtive-
mos uma cota superior para a sequéncia que nao depende de k nem de (ay)gen)-
[ |


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712595/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712595/CA

Apéndice A. Demonstracoes 25

A.6
Demonstracao do lema 3.9

Demonstragcio. Analogo a andlise feita no exemplo ilustrativo, o payoff da

decisao de abrir capital em 75 continua sendo
Vet = (1= Bo)(G = i) + BoEjyy + da {G oo — BoEpss + ak+1Bk+2}
enquanto o payoff da decisdo de manter o capital fechado é
Vigr = G — 1y +da {G Ty T ak+1Bk+2}
O beneficio liquido de se abrir capital é
Bk+1 =1 —50>(G—7’11+1) (G- Tk+1)+50Ek+1+d>\ [ak+1Bk+2 k+1Bk+2 50E2+2} .

Por outro lado, podemos computar o beneficio liquido de se manter o

capital aberto. O payoff de se manter o capital aberto é
Vk+1 = (1= po)(G — Tiﬂ) + dy [G - 7’2+2 - 50E18+2 + a11c+1Blii2} .
O payoff de fechar o capital é
Vk+1 = 7’k+1 ﬁoEkH + d {G - T2+2 + a’2+1Bl(c)«1k2} .
Tomando diferencas,
By = (1=80) (G—rhy)—(G=1f )+ Bo B —dy [akyy By — af 1 By — BoER.s) -

Dai se conclui que

a1 Biie — a1 Bl = (G — aipy) [( = Bo)(G = 1) — (G = 7“12+2)] +

0 0 1
‘*‘%+150Ek+2 — a1 BoEy o +

1 0 0 0 1 0
+dray, 1By 3 — drBoay 1 Bz + (apq — ak+1)(ak+2Bk+3 k+QBk+3)'

= - 0 1 .
Usando a expressao recursiva de Fj_, e de Ej_, obtemos o que se quer:

ak+1Bk+2 k+1Bk+2 60Ek:+2 = Bk+2
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Lo R

( 1

Figura A.1: Forma mais geral do beneficio liquido instantdneo de se abrir
capital.

fe fc 1

I

Figura A.2: Beneficio liquido instantineo de se abrir capital quando @ é
proximo de 0.

A7
Analise da forma funcional do beneficio liquido instantaneo

Nesta secao iremos mostrar que existem trés formatos gerais possiveis
para o grafico do beneficio instantaneo, seja de abrir, seja de manter aberto o
capital. Sao eles os ilustrados nas figuras A.1 a A.3

Por conveniéncia, omito os subscritos e superscritos k, tratando os objetos
indexados como funcoes de fgri1. Nesta secao irei descrever o comportamento
mais geral possivel de B”" e de B". Sem perda de generalidade, foco em
B”'. Comecemos por fo = 1. Esse caso ¢ trivial. Basta inspecionar as formas
funcionais de B'' e Em, avaliando em fg = 1.

Agora, podemos também olhar para fg = [0, lembrando que f) é como

no corolario 3.6 do lema 2.8. Observando-se que, em f], rt <% = @G, com
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Figura A.3: Beneficio liquido instantaneo de se abrir capital quando @ é igual
al.

fe

Figura A.4: Fato 1: o beneficio liquido instantdneo é negativo enquanto
fea<feaeéOem fo=1.

igualdade se e somente se () = 0, tem-se
B(f%) = dy[1 = Bo(1 — 79)(G — 1) > 0.

As tinicas chances disso ser zero sdo se r' = G, que ocorre se e somente se
Q =0, ou se By(1 —7?9) =1, que s6 pode ser verdade se e somente se 3y = 1 e
7@ =0, i.e., se e somente se Q = 0. Isso quer dizer que, quando fg = io < feo
B”" =o.

Fato 1. B' <0 para todo fa € [iG,fG). B =0 para fg = 1.
O primeiro fato mostra que a fungao é zero em fg = io e em fg =
1, consistente com os extremos dos graficos das figuras A.1 a A.3. Para

prosseguir, note a diferenga entre os graficos A.1 e A.2 com relagdo a A.3.
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[~
(=]
~
9]
] |
[}
—
@

Figura A.5: Forma mais geral do beneficio liquido extrapolado (i.e., se fosse

Q(far) = Q).

Nos dois primeiros, a funcao é crescente numa vizinhanca de fg = 1, o
que implica B” < 0 nessa vizinhanga, enquanto, no terceiro, a derivada é
negativa. O comportamento na vizinhanca de fg = 1 depende, portanto, do
comportamento da derivada da funcdo em fg = 1. Iremos mostrar que a
derivada é positiva em 1 sempre que ) < QQ* e negativa em 1 caso contrario.
Caso analogo é o cutoff (Q** para B'". Os cutoffs Q* e Q** sao os valores de
Q que fazem as derivadas de B' e B serem zero em fg = 1.

Antes de continuar, contudo, é importante observar que ha algo mais
forte no grafico da figura A.1: a funcdo muda de sinal uma tnica vez no
intervalo [fg, 1] se Q for menor do que seu respectivo cutoff. Com efeito, sé
assim para existir um tnico cutoff T para cada func¢ao. Para tornar mais facil
nossa analise, extrapolamos a forma funcional de B" em fars1 > fo como
se fosse Q(fgr) = Q para todo fgp. Um fato interessante a ser estabelecido
é que, quando fg = f), B > 0. A forma funcional extrapolada de B sera,
provavelmente, algo como na figura A.5.

A demonstragao disso parte do seguinte fato:

Lema A.2 As equacoes B" =0eB" =0 sdo equagoes polinomiais de grau

3.

Demonstragao. Com efeito, defina

p?=(1-Q)+Qfs.

Isso, juntamente com 7@ e 7°, sdo polinémios de grau 1. Foquemos na equacio
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—01 =11, . .
B = 0. Para B~ ¢é analogo. Pode-se reescrevé-la assim:

[1—50(1—7r<9)]< —fo)—(G—R>:0.

70
Multiplicando pelo produto 77, ficamos com a seguinte igualdade
701 — Bo(1 — 79)] (Gﬂ'Q - pQR) — 79 (GT[‘O — R) = 0.

Note que isso é uma igualdade polinomial. Os termos de maior grau que
aparecem nessa expressao sao 70(7?)? e 7%, que sao de grau 3. |

O lema acima mostra que s6 podem existir no maximo trés raizes para
as expressoes B =0e¢ B = 0. Existe uma raiz em fg = 1. Logo, se a funcio
muda de sinal no intervalo | f), 1], isso s6 pode ocorrer no maximo duas vezes.
Suponha o caso em que B" < 0em fe = 1 — € para todo ¢ suficientemente
pequeno. Esse é o caso no qual a derivada ¢é positiva em fg = 1. Neste caso, a
mudanca de sinal s pode ocorrer no maximo uma vez. Isso mostra a unicidade
de ?0 (e também, por raciocinio andlogo, de ?1) O caso em que ?0 < foé
aquele da figura A.2 e o caso em que [ > fo é aquele da figura A.1, desde
que Q < Q*.

Por outro lado, quando a derivada é negativa em fi = 1, a ideia é mostrar
que as fungoes sao convexas em fg = 1. De fato, isso é consequéncia do lema

abaixo:

Lema A.3 Seja f:]0,1] = R um polinémio de grau 3 com f(0) > 0= f(1),
f'(1) <0 e f’(1) > 0. Entao nao pode existir x € [0,1) tal que f(x) = 0.

Demonstragao. Suponha que exista. Seja X o conjunto de todas as raizes de
f no intervalo [0, 1]. Como f é um polinémio de grau 3, a cardinalidade desse

conjunto ¢ finita e no maximo 3. Ademais, f(0) > 0= f(1) e
f(1)<0=3>0; Ve e (1—¢,1], f(z) >0= f(1). (A-9)

Desse fato, e como o polindmio é de grau 3, devem existir exatamente duas
raizes no intervalo (0,1). Com efeito, o maior niimero de raizes é 2 e, por
hipétese, ha ao menos uma. Se, contudo, s6 houvesse uma, seria ela x tal que
f(z) > 0 para todo x < z e f(z) < 0 para todo x > z por causa de f(0) > 0.
Logo, sejam z < T as duas raizes de f no intervalo (0, 1).

Como f é um polinémio de grau 3, f’ é um polindémio de grau 2, que se
anula no maximo duas vezes. Como f(z) = f(T) = 0 segue, do teorema do
valor médio, que existe z1 € (z,7) tal que f'(x1) = 0. Com igual razao, existe

xe € (T,1) tal que f'(x2) = 0. Como f” é polindémio de grau 2, z; e x5 sdo
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suas tnicas raizes. Isso quer dizer que f’(z) ou é positiva ou é negativa quando
x < 1. Como f(0) >0, é f'(x) < 0 no intervalo [0, z1]. A partir disso, pode-se

deduzir que, a menos de uma constante,
fl(x) = =2 + (21 + 22)z — C.
Calculando a segunda derivada,
f(x) = =22 4+ 21 + 29

e entdo, f’(x) > 0 sempre que x < B2 e f”(z) < 0 sempre que z > HF22,
Mas como 1 > %2’”2, tem-se f”(1) < 0. Um absurdo porque supomos desde

inicio que f”(1) > 0. |
Lema A.4 As fungoes B” ¢ B" sio converas em a=1.

Demonstragdo. Basta tomar as derivadas segundas. As derivadas primeiras sao

01

0B or! or?
= —d\[1 = Ba(1 = =z
ofe dA[l = Bo(1 -7 >](9f + dr\Bor? (G )+d/\5’fc
(9?11 r! or?
1— +d — 10+ dy(1 = Bor®) —.
afG ( 50) f )\BOT( ( ) )\< ﬁoﬂ' )afG
As segundas derivadas sao
82§01__d 1= (1 — Q)]a%l—Zdﬂ Q,(?r d(‘?r
ofg — VT T o I a5 T P ogs
0°B" o2r! O 910
——— =—d —2d — +d .
3]% ,\( 50) 8fG Aﬁo7T /e ,\( 507T ) afc
Note que

afG (ﬂ'Q)2
rl 2R(1-Q)(1—n)
e (m9)?

o*r0 Rl -—m)

ofe — (n%)?

#*r®  2R(1—m)n”
ofg ()3
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Substituindo nas expressoes das derivadas segundas fg = 1, segue-se

?B" ,

o7z = 2RI Q) )+ 2d,for? R(1 — Q)(1 — ) + 2d\R(1 — )
G

?B"! ,

oz~ 2AR1- /)1 - Q) - m) + 2d,fom” R(1 — ) + 2dx(1 — o) R(1 — 7).
G

E facil ver que essas derivadas segundas sao positivas juntando o primeiro e o
terceiro termo de cada expressao, depois de por em evidéncia 2dy\R(1 — 7) na

primeira e 2d)\R(1 — 5y)(1 — 7) na segunda:

?B"
df
dfe

= 2d\R(1 — 1)Q + 2d\Bom? R(1 — Q)(1 — =)

= 2d\R(1 — (o)(1 — m)Q + 2dxLop? R(1 — 7).

Por fim, obtém-se Q* a partir da condicao

—01

0B
dfa

(1) = 0.

Isto é: calcula-se @Q* que torne essa igualdade satisfeita.

Mostramos também que B > B" Isso é algebra:

01

B" - B" = 8yn%(G — ') = Bor(G — 1Y)

Substituindo r! e r°:

01 11

B" = B" =3 [G(x? — %) + (1 - p?)R|.

Alguma algebra mostra que isso é positivo.
Por fim, partimos das observacoes de que, se Q = 0 entdao r' = 79,

B'=B" =0 em fa=f"e fa =1 e agora também de que

B"(Q =0) = —d\fo(1 — 72)(G — ) < 0.

Andlogo para B . A igualdade entre B” e B segue de 79 = 7% quando

Q =0.

Sumarizando, tem-se o seguinte:
1. A funcao B¢ negativa enquanto fg < fs e zero quando fg = 1;

2. Se a funcao B" ¢ decrescente em fa = 1 entao ela é positiva para todo
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fa € [fa,1). Isso ocorre quando Q > Q* para i = 0 e Q > Q** para
1= 1;

3. Se a funcdo se anula no intervalo [f, 1) ela 86 o fard uma vez no ponto
7. A funcéo é convexa nesse intervalo, negativa quando fg € (fl, 1] e

positiva quando f, < fg < ?;

4. B > B" para todo fg.

A.8
Demonstracao do lema 3.21

Demonstracao.

—=01 =11
Byi1— By = 50(7’2+1 _Tli—&-l) ""50(1 —7T2+1)(G—7‘2+1) _60(1 _chQ-s-l)(G_rllwl)-
(A-10)
Vendo que
Bo(1 — 7T12+1)(G - 7’2+1) — Bo(1 - 7T1?+1)(G - 7“;+1) =

= —50<7"12+1 - rli+1> - BUWI?H(G - Tliﬂ) + 50713+1<G - 7“2+1>

e rearranjando em (A-10), tem-se

01 =11
Byi1— By = _50771?+1<G - rli+1) + 50”2+1(G - r2+1)'

Agora,
1 Rpgﬂ
Te+1 = 0
Th1
R
0
! 7T12+1
Dali,
1 r—=o1 =11
Bo [Bkﬂ - Bk+1} = _G(WI?H — Thy1) — R(1— ngrl)'
Entao
WI?H - 724—1 =—Q(1 — fars1)
L —pie = QUL — fars)
e portanto,

1 r—o1
7 |

By — Ellc}i—l} = Q(1 = fer+1)(G — R) > 0.
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A9
Demonstracao da proposicao 4.10

Demonstragio. O tempo até que se abra capital é
T=E [TE +1] .
Reescrevendo
To1 = Thp1 — TR T T~ T+t —To+70+1—1.
Substituindo na expectancia, note que, para cada j € [0,k + 1],
Eolrj — 7j-1] = Eo [E,,_, [A7;4]] .

Como sabemos que A7;_1|7j_1 ~ Geom(\), sua expectdncia é conhecida e

igual a % Portanto,

1
Eo[Tj — Tj—l] = X
Logo

E—‘rl E+2

T = Eo[ATj_l] —1= b\ 1.

Essa é uma funcao claramente decrescente com \. Logo, o tempo até abertura

de capital claramente decresce com o grau de inovacao tecnologica. |
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