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Coordenacao entre pequenos fundos de investimento em
um mercado relativamente iliquido: efeitos sobre volume e
precos

2.1.Motivacéao

This is a pervasive pattern: every “bubble” has coincided with a trading frenzy,
and an obvious and asymmetric flow of information, whether about tulips or
transistors. All current theories used to analyze these prices ignore volume. (...)
Well, perhaps the volume is a coincidence. Or perhaps prices really are set
exactly as they would be with no volume, and volume follows. But, with such a
striking and pervasive correlation in front of us, perhaps there is some causality
going the other way.

J. Cochrane'

O presente trabalho busca apresentar os efeitos agregados sobre a variagdo
de precos de ativos decorrentes da atuacdo de fundos de investimento de tamanho
reduzido. O modelo aqui desenvolvido d& especial atencdo a um mercado
financeiro relativamente iliquido. Pode-se medir a liquidez de um mercado pelo
grau em que a quantidade transacionada de um ativo afeta seu preco — em um
mercado totalmente liquido, quaisquer operagdes podem ser feitas sem que haja
modificagao no preco dos ativos; em um mercado iliquido, ao contrario, ha um
efeito no preco decorrente dessas operacdes. Difere-se este trabalho, assim, da
teoria classica de finangas, que explica a modificacdo do pre¢co de um ativo
exclusivamente pelo advento de novas informagdes a respeito do valor descontado

dos dividendos associados a ele.

Segundo Cochrane (2007), modificagdes no retorno esperado de um ativo

ndo explicadas por novas informacgdes costumam estar associadas a movimentos

" COCHRANE, I., Efficient Markets Today, p. 5.
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comuns entre os agentes atuantes no mercado. Essa atuagdo conjunta ¢
apresentada aqui como decorrente de um motivo de coordenagdo que permeia a
atividade dos fundos de investimento. Como quantidades transacionadas e pregos
estdo relacionados em um mercado relativamente iliquido, em se avaliar o
impacto da atividade dos fundos sobre os pregos, deve-se tratar também dos
efeitos de volume gerados pelo incentivo que os fundos tém a coordenacao.

A relacdo entre quantidades e pregos ¢ introduzida no modelo através da
figura dos provedores de liquidez, agentes avessos ao risco que, dada a relativa
iliquidez do mercado, cobram um prémio pela transacdo de ativos, cujo valor
depende da quantidade comercializada. Como os precos sdo dependentes das
quantidades, um fundo de investimento racional que esteja interessado em
maximizar o valor esperado de sua carteira tem incentivo a prever as carteiras

compostas por seus congéneres.

E justamente a entender as conseqiiéncias que esses dois efeitos — quais
sejam a coordenacdo entre os fundos de investimento e a relacdo causal entre
volume e precos existente em um mercado de liquidez reduzida — t€ém sobre os
precos que este capitulo se dedica. O interesse em lidar com mercados em que a
liquidez ndo ¢é perfeita decorre do fato de que pesquisas recentes tém mostrado

que a liquidez dos principais mercados financeiros mundiais tem diminuido.

Pastor & Stambaugh (2003) analisam a modificagdo na volatilidade do
mercado financeiro dos Estados Unidos durante a década de 1990. Os resultados
alcancados apresentados pelos autores atestam o declinio da liquidez do mercado
financeiro americano. Choi & Cook (2005) seguem a mesma metodologia
aplicada a dados japoneses, e, similarmente, percebem a existéncia de uma grande
e persistente queda na liquidez do mercado financeiro desse pais no mesmo

periodo.

Segundo Markus & Nagel (2003), fundos de investimento s3o os
investidores que mais se assemelham a idéia abstrata de agentes racionais
realizadores de arbitragem. Por sua vez, Abreu & Brunnermeier (2002) apontam

motivos pelos quais a atuagdo de investidores racionais ¢ balizada por uma
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vontade de coordenagdo entre seus investimentos que decorre da existéncia do que
eles definem como “risco de sincronizagdo”. Caso exista um ativo
sobrevalorizado no mercado, o risco de sincronizacdo — ndo saber quando os
demais investidores tomardo a atitude que se deseja tomar —, previne que um
investidor queira se posicionar contrariamente a essa valorizagdo, uma vez que
sua atuacdo isolada ndo € capaz de frear a tendéncia de alta no preco do ativo caso
os outros investidores hajam de maneira contraria a sua. Dessa forma, os ganhos
decorrentes da atividade de um fundo de investimento dependem do nivel de

sincronia com que suas operacdes tém com os demais fundos do mercado.

Os resultados atingidos ddo conta de que o aumento do nivel de
coordenagao entre os fundos de investimento tem dois efeitos sobre o volume
transacionado de ativos/carteiras e, conseqilientemente, sobre seus precos. O
primeiro efeito estd relacionado ao proprio motivo pelo qual os recursos fluem da
populacdo em direcdo aos fundos de investimento. Com o aumento da
coordenacao, a expectativa populacional da rentabilidade das carteiras dos fundos
aumenta e, logo, maior ¢ a quantidade de recursos que os fundos administram. O
resultado sobre precos ¢ imediato, uma vez que o volume comercializado de cada

carteira aumenta.

O segundo efeito da coordenagdo sobre o volume e pregos ¢ ambiguo. Isso
porque, embora o volume total transacionado seja maior na presenga de
coordenacdo, hé carteiras cuja quantidade transacionada diminui. Demonstra-se
que as carteiras mais proximas a carteira média dentre todos os fundos terdo um
maior volume transacionado maior e, logo, sofrerdo uma variagdo maior em seu
preco. Por outro lado, ha carteiras suficientemente distantes da carteira média que
terdo uma quantidade transacionada menor — em relagdo ao caso em que nao ha

coordenacao —, do que decorre que seus precos variardo menos.

Apesar de que os efeitos citados possam ter sentidos opostos sobre a
quantidade transacionada de determinadas -carteiras, pode-se dizer que a
coordenacdo leva ao aumento na variagdo de pregos, uma vez que a soma das

quantidades transacionadas de todas as carteiras aumenta.
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O modelo apresentado se assemelha ao de Gabaix et al. (2006), sendo a
principal diferenga entre eles o fato de que a volatilidade aqui ndo ¢ gerada por
grandes operacdes de uma Unica institui¢do, e sim pela atuacdo conjunta de

fundos de tamanhos minusculos ante a totalidade do mercado.

2.2.Modelo

Ha dois tipos de agentes: fundos de investimento que administram recursos de
terceiros e investem em ativos arriscados; e provedores de liquidez, com quem os

fundos de investimento negociam suas carteiras.

2.2.1.Fundos de investimento

Como em Berk & Green (2004), hd um continuo de fundos de investimento
i € [0,1]. Seja q;; a quantidade de recursos administrada pelo fundo i no periodo
t. O total pago pelo fundo de investimento a seus quotistas depende da
rentabilidade da carteira escolhida pelo fundo, do custo de sua operacdo e da taxa

de administragao de recursos de terceiros cobrada, da seguinte forma
TPy = qicRit — C(qit) — Qucfie

em que R;; ¢ a rentabilidade bruta do fundo. O custo de operagdo do fundo ¢ uma
funcdo crescente da quantidade administrada, dada por C(q;;). Supde-se que
C"(qit) > 0,C(0) = 0 e limy,,,, C'(q¢) = oo. A taxa de administragdo de recursos

cobrada ¢ denotada por f;;.

O fundo de investimento decide a respeito da carteira ;; a ser composta
em cada periodo. O motivo de coordenagdo ¢ introduzido no modelo através da
dependéncia da rentabilidade bruta da carteira composta pelo fundo ndo apenas da
sua distancia em relagdo a uma determinada carteira 6tima ex-ante 8, — aquela que
seria a mais rentavel caso ndo houvesse relagdo entre volume e precos —, mas

também em relacdo a carteira média dentre todos os fundos
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Ri=k—(1—-w)(O;— 9t)2 —w(8; — gt)z

onde 8, = [ 6, di. A constante k garante que a rentabilidade da carteira ndo é

negativa em todos os casos. O processo gerador de 6; sera caracterizado
posteriormente. Supde-se que o fluxo de recursos da populagdo em dire¢cdo aos

fundos de investimento tem elasticidade infinita.

2.2.2.Provedores de liquidez

Hé4 um ntmero infinito de provedores de liquidez — indexados por j € R —,
cujo negdcio € vender as carteiras demandadas pelos fundos de investimento. Por
simplicidade, supde-se que cada provedor de liquidez possua quantidades

idénticas de cada carteira 6 € R. Sendo 6;; a quantidade da carteira 6 possuida

pelo provedor j, a quantidade total existente desta carteira ¢ dada por f] ;¢ dj.

De acordo com as demandas dos fundos de investimento, o provedor de

liquidez j realizard a venda da quantidade A8;; de cada carteira 6 pela quantidade
bj; de dinheiro. Como em Rostek & Weretka (2008), supde-se que a utilidade dos

provedores de liquidez seja

a
Uje((6;¢,06;0), bje) = by + fe (60 — A0 ) A dO — = fe (6, — 86;,)°V, d6

onde Ag e Vy representam, respectivamente, a esperanca e a variancia do

dividendo associado a carteira 6 pelo provedor de liquidez.

Note que a utilidade dos provedores de liquidez ¢ linear na quantidade de
dinheiro ganha na venda das carteiras aos fundos de investimento e quadratica nas

carteiras que permanecem em sua posse.
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2.2.3.Preco das carteiras

O preco pago pelos fundos de investimento aos provedores de liquidez por
uma determinada carteira depende tanto do preco observado — que pode ser
entendido como uma medida descontada do fluxo futuro de dividendos associado
a essa carteira — quanto das quantidades comercializadas entre os agentes.” Em um
mercado totalmente liquido, quaisquer quantidades de cada carteira poderiam ser
comercializadas entre provedores de liquidez e fundos de investimento sem que o
preco destas carteiras fosse modificado. Como aqui os mercados sdo
relativamente iliquidos, o preco das carteiras também dependera das quantidades

vendidas pelos provedores de liquidez.

Seja Hejt o impacto imediato no preco da carteira 6 decorrente do aumento

marginal na venda desta carteira pelo provedor j em resposta ao aumento
marginal na demanda dos fundos de investimento por aquela carteira. O objetivo
primordial deste trabalho ¢ entender a forma como as quantidades comercializadas
modificam o preco das carteiras. Dessa forma, o impacto da operagdao de um

provedor de liquidez individual sobre o preco da carteira 6, Hg,,, sera

determinado em equilibrio nas se¢des posteriores.

Por sua vez, seja Hy, 0 impacto permanente no prego da carteira 6 decorrente
da atuacdo conjunta de todos os agentes. Como todos os provedores de liquidez
sdo iguais, tem-se que o impacto total de pre¢o decorrente da venda de uma
unidade adicional de uma determinada carteira ¢ na verdade a soma dos impactos

decorrentes dessa operagdo dentre todos os provedores.

2.3.Estrutura informacional

O motivo pelo qual os recursos fluem da populagdo em dire¢cdo aos fundos de

4

investimento ¢ a percepcdo existente de que as rentabilidades das carteiras de

* Segundo Amihud, Mendelson & Pedersen (2005), em um mercado totalmente liquido, a hipotese
de ndo-arbitragem equivale a existéncia de um fator de desconto estocastico Unico. Ja em
mercados relativamente iliquidos, com os que se lida neste trabalho, a existéncia do fator
estocastico de desconto ndo é garantida.
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investimento dos fundos sdo intrinsecamente maiores do que um determinado
benchmark de informacdo publica. Defina ¢;; como a esperanga da populagdo

quanto a rentabilidade da carteira 6;;

@it = E[R;].

Essa expectativa depende da crenga que a populagdo tem a respeito da estratégia

utilizada pelo fundo na composicao de sua carteira, definida posteriormente.

Em t, cada carteira € sofre um choque Y4 no fluxo futuro de seus dividendos.
Defina a carteira Otima ex-ante 8, como aquela cujo preco mais aumenta em
decorréncia exclusiva dos choques em seus dividendos futuros, isto ¢,
desconsiderando as modificagdes de preco decorrente de efeitos de demanda
associados & carteira.’” Supde-se que a carteira 6tima se distribui normalmente ao

redor da prior u, com variancia 67, O,~N(p, 6¢).

A respeito dessa carteira Otima ex-ante, ha duas fontes de informacao
disponiveis ao fundo de investimento i. Um dos sinais recebidos ¢ de dominio
1bli ~N(0,,0; tro privado x;,~N(8;,0%). O fundo i inai
publico, y; t»0y ), € outro privado x;; t»0x% ). O fundo i usa os sinais
(vt, x;¢) para decidir a respeito de sua carteira 6;;. A expectativa condicional que

o fundo i deriva a respeito da carteira 6tima ex-ante ¢ dada por
E[étlxitryt] =06z, + (1 — 8)xy,

—2 -2
VeOy “+Uag <, . o . 11 . .
onde z; = —f2+ —2 ¢ uma combinagio entre o sinal publico recebido e a prior
g 0,
y tog

N . c oy 2+0y”
que os fundos tém a respeito da carteira 6tima ex-ante, € § = —————.
Ox“+0y“+0g

3 O termo ex-ante ¢ utilizado aqui com um significado diferente do usual. A iliquidez do mercado
financeiro em questdo faz com que os precos das carteiras e, em conseqiiéncia, a rentabilidade dos
fundos de investimento, dependam das quantidades transacionadas. A carteira Otima ex-ante
refere-se, entdo, a carteira que teria a maior rentabilidade caso a liquidez do mercado fosse
perfeita.
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2.4.Timing

A cada periodo, os fundos de investimento decidem a taxa f;; cobrada pela
administracao de recursos de terceiros. A seguir, a quantidade g;; de recurso flui
para o fundo de investimento i de acordo com a expectativa de retorno de sua
carteira, @;;. Com base nos sinais (y;, x;;) recebidos quanto a carteira 6tima ex-
ante 0, o fundo determina sua carteira 6;,. A compra da carteira escolhida pelo
fundo de investimento ¢ entdo realizada, sendo que o valor pago depende da

quantidade transacionada através do impacto imediato no preco ng .qoit-

Posteriormente, o preco de cada carteira 6 se modifica permanentemente,
tanto pela realizacdo dos choques Yy, como pelos movimentos de demanda, i.e., o
impacto permanente total Hg, qq., onde qg; € a quantidade total comercializada da

carteira 6;. Por fim, o retorno R;; de cada fundo é determinado.

Os préximos passos envolvem a determinacdo da estratégia que os fundos de
investimento utilizam quando da composicdo de suas carteiras bem como dos
efeitos que as compras dos fundos tém sobre os pregos negociados com os

provedores de liquidez.

2.5.Variacao do precos das carteiras em equilibrio

Esta secdo busca determinar a maneira pela qual o preco das carteiras ¢
afetado pelas quantidades compradas pelos fundos de investimento. Dado o prego

da carteira 6 observado no mercado, pg,, a quantidade Otima vendida pelo
provedor de liquidez j a este prego Af;; € 0 impacto-prego Hg,,, o prego pelo qual

a venda se realiza depende da quantidade vendida de fato A6;;, € € dado por
pe,(86;¢) = o, + Hg (A8 — AB;,)

O valor do impacto imediato nos precos, ngt, ¢ determinado em equilibrio.
A cada periodo, um equilibrio ¢ descrito pelo preco de cada carteira, (pét)e, pelas

compras de cada fundo de investimento, (6;;);, pelas vendas de cada provedor de
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liquidez, (AHj*t)j e pelos impactos sobre os pregos de cada carteira da venda

adicional de uma unidade marginal da carteira pelos provedores de liquidez,

(Ha.),

Definicéo 2.1. O vetor {(pgt)e, 0 (Aej*t)j, (ngt)e j} ¢ um equilibrio se

(1) A oferta de cada carteira se iguala a demanda:

[, 86;.dj - [, 6;:di=0, vo.

(i)  Fundos e provedores de liquidez se comportam otimamente:
Vi, 0;; maximiza a rentabilidade esperada do fundo de investimento i,

Vj, A8 € 6timo dada a fungdo pgt.4

Como definido anteriormente, a utilidade do provedor de liquidez j como

funcao da operagao {(th, Ath)e, b]-t} ¢ dada por

a
Uje {(8j6,08;¢) ,, bje} = bye + L (60 — 86;:)Ag d6 — - L (6;c — 16,,) "V dO

Em equilibrio, a perda marginal de utilidade decorrente da venda de uma
unidade adicional da carteira 6 pelo provedor de liquidez j deve igualar-se ao
ganho de utilidade — aumento da quantidade de dinheiro recebido pela venda —
decorrente da operacdo. Assim, tem-se que:

U;,

an6, ~ o + WVo(0je = A0)c) = o, + Hy A0

Por comodidade, se supord que a medida dos provedores de liquidez seja J.
Como j € R, tomar-se-a o limite /] = oo posteriormente Resolvendo a expressao

anterior para a quantidade vendida pelo provedor de liquidez j, tem-se

* O comportamento dos fundos de investimento seré estudado nas se¢des posteriores.
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N (—Ag + anﬁj*t - pgt)
Aejt ==
(ngt + an)

Em equilibrio, a quantidade comprada de cada carteira pelos fundos de
investimento deve igualar-se a quantidade vendida pelos provedores de liquidez.
Ao substituir as quantidades 6timas vendidas pelos fundos [ # j na condicdo de

S . 5
equilibrio e resolver para o preco, chega-se ao seguinte resultado.

Proposi¢do 2.1. No equilibrio simétrico entre os provedores de liquidez, o
impacto imediato no preco da venda de uma unidade adicional da carteira 6

pelo fundo de investimento j ¢ dado por

N an

RCNTEED

Como a medida dos provedores de liquidez ¢ infinita, ao tomar-se o limite
J — oo, tem-se que o preco das carteiras ndo se modifica em fun¢do da quantidade
comercializada entre um determinado fundo de investimento e um provedor de
liquidez. Este resultado possibilita que a escolha 6tima de carteira pelos fundos de

investimento nas secdes a seguir seja feita sem levar em consideracdo o efeito-

prego.

Ao computar, porém, a modificacio do preco das carteiras de mercado
decorrente da demanda total dos fundos de investimento, tem-se que a quantidade
total comercializa desempenha fun¢do primordial na alteracdo dos precos das
carteiras. Como todos os provedores de liquidez sdo iguais, por simetria tem-se
que o impacto permanente nos precos ¢ a soma dos impactos imediatos entre

todos os provedores

an ]an
Hy = dl =
" fu—n -1

> As provas omitidas no texto encontram-se no apéndice ao final do trabalho.
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Assim, o impacto-preco permanente da carteira 8 no limite ¢ dado por aVy,

uma vez que (Ji_l) — 1. Seja qg; a quantidade total comprada pelos fundos de

investimento da carteira 8. Segue que a modificacdo permanente no preco da
carteira 8 em fung¢do da quantidade vendida dos provedores de liquidez aos

fundos de investimento ¢ dada por aVyqg;.

2.6.Estratégia dos fundos de investimento

Busca-se, agora, determinar a estratégia utilizada pelos fundos de
investimento para a composicao da carteira 8;;, bem como para determinagao da

taxa f;; cobrada pela administracdo de recursos de terceiros.

Sabe-se que os fundos ndo levam em consideracdo a variacdo dos pregos das
carteiras decorrente de suas transagodes, pois ela ¢ desprezivel. Seja 7;; a taxa de
retorno liquida paga pelo fundo i no periodo t, ou seja, a taxa bruta menos os

custos envolvidos, tem-se

' C(qir)
Y, = ——==R.. — —
it it it it ﬁt

A cada periodo, os recursos fluem da populacdo para os fundos de investimento
até o ponto em que, devido as condigdes impostas sobre a fungdo custo, o excesso
de retorno esperado da carteira de cada fundo iguala-se a zero, E[ri,t] = 0.

Tomando a esperanca da expressdo e reordenando os termos, chega-se ao payoff’

instantaneo do fundo i no periodo t
Qicfie = Pieqie — C(qir)-
A decisdo do fundo de investimento i envolve a taxa f;; a ser cobrada bem

como a carteira 6;; a ser composta. O problema do fundo pode ser expresso como

max E
fit.Bit

Z A (@0inqin — C(qin)) 1Xie, Vi
h=t

onde A < 1 ¢ a taxa de desconto intertemporal dos fundos de investimentos.
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Como a taxa de administragdo e a quantidade de recursos administrada se
relacionam univocamente, o problema acima equivale a escolha 6tima da carteira
de investimento e da quantidade administrada. O fundo resolve, a cada periodo, o

problema a seguir:

max E
qit.0it

Z A (0inqin — C(qin)) |xie, ¥t
h=t

Este programa de maximizacdo pode ser resolvido em duas etapas. Tal
separacdo ¢ possivel uma vez que o fundo toma a expectativa ¢;; como dada
quando da escolha da taxa f;;, i.e., da quantidade de recursos que se deseja
receber. A escolha da carteira 6, por sua vez, ndo interage com a decisdo da

quantidade g;; administrada no periodo.

2.6.1.Quantidade de recursos administrada

O fundo i escolhe sua taxa de administracdo de recursos de terceiros dada a
esperanga que a populacdo tem da rentabilidade de sua carteira, @;; = E[R;¢].
Como essa decisdo se repete a cada periodo, a escolha ¢ feita de forma a

maximizar o seu payoff instantaneo
max @;qie — C(qi)
CPO: ¢ —C'(g;) =0

. " L opx c(a; *
Assim, dado ¢;;, a taxa 6tima cobrada pelo fundo ¢ f;; = @;; — (;”), onde q;;

it

é tal que C'(q;,) = @;;. O resultado acima também determina a quantidade 6tima
de recursos administrada. A taxa cobrada e a quantidade administrada sdao fungdes

da expectativa de rentabilidade da carteira a ser montada pelo fundo e do custo
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envolvido em sua operagdo. A maneira pela qual a quantidade de recursos 6tima ¢é

afetada pela esperanga ¢;; € caracterizada pela proposi¢ao abaixo.

Proposigdo 2.2: a quantidade qj; de recursos administrada por um fundo ¢

crescente na crenga que a populagdo tem da rentabilidade de sua carteira, ;.

A proposi¢do acima garante que a quantidade de recursos administrada por um
fundo de investimento especifico depende da crenca que a populagdo tem a

respeito da rentabilidade da carteira deste fundo.

2.6.2.Carteira escolhida

A segunda etapa do problema envolve a decisdo do fundo i com respeito a
carteira 0;;. Ao fazé-lo, o fundo toma como dados a expectativa de retorno de sua
carteira ¢ a quantidade de recursos disponiveis. Esta parte do problema pode ser
descrita como escolher a carteira que maximiza o payoff esperado do fundo nos
periodos posteriores a t, sendo que a quantidade de recursos administrada e a taxa

cobrada sdo avaliadas no 6timo esperado com as informagdes do periodo ¢

oo
max £ [ Z 2" (@indin — C(qin)) |Xie, Ve
h=t+1

Essa maximizagdo pode ser simplificada da forma a seguir. J& estando
determinada a fun¢@o q;;, (¢;y), resta estabelecer como a fungao valor associada a
esse problema responde a modificacdes na expectativa de retorno futuro da
carteira do fundo, ¢;;,. Uma aplicagdo do Teorema do Envelope leva ao resultado
de que o payoff do fundo ¢ tanto maior quanto maior for a expectativa da

populacdo do retorno que sua carteira paga.
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Proposi¢do 2.3: o payoff instantaneo do fundo a cada periodo, ¢;,qi, —

C(q;y), € crescente na esperanga de rentabilidade de sua carteira, @;;.

Como a remuneragao do fundo ¢ uma taxa fixa cobrada por cada unidade
monetaria administrada, o fundo de investimento tem incentivo a maximizar a
crenga ;; a respeito de sua rentabilidade. O resultado acima implica que a
escolha da carteira 8;; do fundo ¢ feita de forma a maximizar a esperanga da
populagdo com relagdo a sua lucratividade nos periodos seguintes, @; ¢4p, Vh =

1. Como foi expresso anteriormente, a esperan¢a ¢;, = E[k — (1 —

w)(6; — 902 — w(8; — 0,)?] depende da crenga que a populagio tem a respeito

da estratégia que os fundos utilizam para composicao de suas carteiras.

Antes de caracterizar a crenga da populacao a respeito das carteiras a serem
compostas pelos fundos, faz-se Util determinar qual a estratégia utilizada por estes
caso estejam interessados em maximizar a rentabilidade de suas carteiras a cada
periodo. Mostrar-se-4, a seguir, que ha um equilibrio em que crenga da populagao
de que cada fundo de investimento utiliza a estratégia que maximiza a

rentabilidade de sua carteira € confirmada.

2.6.2.1.Carteira que maximiza a rentabilidade

O problema dos fundos i em compor suas carteiras de forma a maximizar a

rentabilidade de suas operacdes pode ser expresso como

methE [k -(1- w)(Hit - ét)z — w(B;r — 0)?|xse, }’t]

CPO: 6;¢(xir, yp) = (1 — w)E[étlxitr:Vt] + wE[étlxitryt]
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Cada fundo de investimento i escolhe sua carteira de investimento 8;; como
funcdo dos sinais recebidos acerca da carteira o0tima ex-ante, ponderando entre
suas expectativas a respeito do estado 6, e da carteira média dentre todos os
fundos, 0,. Se se atém as estratégias lineares da classe 8;;(x;t, yr) = Bz + (1 —

B)xi:, chega-se ao equilibrio proposto abaixo.

Proposi¢do 2.4: o equilibrio do jogo de maximizacdo da rentabilidade das

carteiras pelo fundo, linear nos sinais (x;,y;), ¢ dado por 6 (xi,V:) =

6 (1-w)(1-6)

)Zf + 1-w(1-6)

—_— X;¢. Este equilibrio linear € tnico.
1-w(1-6

Se os fundos de investimento estivessem interessados em maximizar a
rentabilidade de suas carteiras, em equilibrio todos iriam utilizar a estratégia 6;;.
Sabe-se, porém, que a verdadeira motivagdo dos fundos é maximizar a esperanga
que a populagdo tem a respeito de sua rentabilidade futura. Mostrar-se-a, a seguir,
que o equilibrio condizente com a verdadeira motivagdo dos fundos de

investimento coincide com o equilibrio de maximizagao da rentabilidade.

Defina B;; = como o peso dado pelos fundos a informacao publica

1-w(1-5)
no equilibrio do jogo de maximizacio do retorno de suas carteiras. Seja S a
crenca da populacdo a respeito do peso dado pelo fundo i a informagdo publica
quando da composi¢do de sua carteira. Por fim, f;; ¢ o peso dado de fato a essa

informacao pelo fundo i.

Proposigio 2.5: existe um equilibrio em que f;; = B = B}, Vi € [0,1].

Assim sendo, a carteira escolhida pelos fundos de investimento ¢, de fato,

aquela que maximiza a rentabilidade das carteiras a cada periodo 8, (x;, ;) =
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5 (1-w)(1-8)

X;+. Sabe-se que, na auséncia de desejo por coordenacdo
1—0)(1—6) t 1—(1)(1—6) it q > .] p Q ’

i.e., w = 0, os fundos estariam interessados em acertar a carteira 6tima ex-ante,
logo escolheriam uma carteira que igualasse sua expectativa E[0;|x;;, y¢] = 6z, +

(1 - &)xie-

Corolério 2.1: o motivo de coordenacdo na composi¢ao das carteiras dos
fundos faz com que a estratégia utilizada dé mais peso ao sinal publico do que

daria caso quisessem acertar a carteira 6tima ex-ante.

Vé-se, pelo resultado acima, que a importancia relativa dada pelos fundos aos
sinais publico e privado se modifica. O incentivo apresentado pela presenca do
desejo por coordenagdo ao aumento do peso dado ao sinal publico é o ponto-

chave do modelo.

2.7.Resultados

Enquanto o tamanho reduzido dos fundos de investimento deste modelo
impede que a atuacdo individual de um deles modifique a quantidade
transacionada ou os pregos das carteiras, sua atuacdo conjunta tem influéncia
direta sobre esses agregados. Mais ainda, a quantidade transacionada de cada
carteira e, conseqiientemente, seu preco, depende diretamente do nivel de
coordenacdo existente entre os fundos. Sendo assim, esta sec¢do final do capitulo
dedica-se a caracterizar como a distribui¢do das carteiras transacionadas se

modifica pela coordenagdo entre os fundos.

Sabe-se que a variacao de pregos entre dois periodos depende de dois efeitos:
a realizacdo do choque no fluxo esperado de dividendos da carteira, 94;, € dos

movimentos de demanda. Mais especificamente:

Po.:(dg, Q. 09) — Pot-1(dg, qoir) = Jg¢ + BA)/.I- Qgir di


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0710386/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0710386/CA

27

Uma vez que o interesse desta secdo ¢ entender quais os efeitos que a
coordenacdo existente entre os fundos de investimento tém sobre as quantidades e
precos das carteiras, os parAmetros (9g; B,A,¥), independentes do
comportamento de demanda por carteiras dos fundos, tornam-se desinteressantes.
Para entender tais efeitos, faz-se necessario determinar a quantidade total
transacionada qp, = [ qp;; di de cada carteira, avaliada no equilibrio da segdo

anterior.

Sabe-se que o fundo i comprara a quantidade q;; de sua carteira 6tima 6;;.
Condicional a carteira 6tima ex-ante 6, € ao sinal publico z;, a carteira 6tima do

fundo, 6;;, depende da realizacdo do sinal privado x;.. A distribuicdo dessa

., A ) (1-0)(1-8) 5 [A-w)1-8)]> 5
carteira ¢ dada por 6;;|0;,z; N(1—w(1—6)zt + oo O 1—w(1—6)] ax).
Seja ¢(0;;) a f.d.p. da normal acima. Defina q; = [ g}, di como a quantidade
total em posse dos fundos de investimento em t. O resultado a seguir mostra a

quantidade comercializada de cada carteira.

Proposi¢do 2.6: A quantidade gy, transacionada da carteira 6 pela totalidade

dos fundos ¢ uma parcela ¢(0) da quantidade total de recursos sob

administragdo dos fundos no periodo t: gu, = ¢(0) (1;—?&5}{4- 1-
t

1-qor , 9ot _ ot _ 1-qot _ o ot )
)T+ L Sy + (1= 160) ) 7+ (1= 6) (T 20k + (1= 8) 2o ) e

Na auséncia de coordenacdo, a distribui¢do esperada da carteira 6tima do
fundo i condicional a (@t,zt) ¢ dada por 9;}|§t,zt~N(6zt +(1-6)8,1 -
5)%02). Para efeito de comparacdo, denote as varidveis no caso em que a
coordenacdo estd ausente pelo sobrescrito sc. Assim, ¢*¢(8;;) representa a f.d.p.
da distribui¢do da carteira 6tima quando w = 0. Defina a quantidade total

comercializada da carteira 6 de forma semelhante, qp;° = ¢p°°(0)q:*¢. As
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proposicdes a seguir buscam comparar as quantidades transacionadas da carteira

quando ha coordenagdo ¢(8)q; em relacdo ao caso em que nao ha, ¢p*¢(6;;).

Proposicdo 2.7: Existem carteiras 6 e 0 tais que:
D) ¢(0) > (8:), VO € (8,6):
i) $(8) < P>€(B;), VO € (—,0)U(6,);

iii) $(0) = p5(0;),s¢0 =6o0uf =6,

Este efeito ¢ ilustrado pela Figura 2.1.E abaixo. A coordenacdo faz com que
as carteiras escolhidas pelos fundos sejam mais parecidas umas com as outras.

Dessa forma, o primeiro efeito faz com que a distribui¢io ¢(8) seja mais

(1-w)(1-6) 5
1-w(1-6) Zt 1-w(1-6) Or.

concentrada ao redor de sua média pu, =

Como o preco das carteiras depende diretamente da quantidade

comercializada, tem-se o seguinte corolario.

Corolario 2.2: Fixando-se q; = q;°¢, a variagdo de prego decorrente de

movimentos de demanda ¢ maior na presenga de coordenacdo para as
carteiras 0 € (Q,g) € menor para as carteiras 6 € (—oo, Q)U(g, oo) em

relagdo ao caso sem coordenagdo. O preco das carteiras 8 e 6 varia da mesma

forma nos dois casos.
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Figura 2.1: Distribuicdo das carteiras dos fundos de investimento

n:I:I 1) (Bj q‘:sc

(E) (D)

A figura (E) ilustra a diferenca entre as distribuicbes das carteiras compradas
pelos fundos em decorréncia da presenca ou auséncia do motivo de
coordenacgdo. A figura (D) ilustra o fato de que a quantidade administrada
guando ha coordenacdo aumenta.

Note que os resultados acima desconsideraram o fato de que a quantidade
total de recursos a disposicdo dos fundos ¢ diferente entre os dois casos em
questdo, q; # q;*¢. Essa quantidade depende da expectativa que a populagdo tem
do retorno das carteiras dos fundos de investimento, que ¢ modificada pelo grau
de coordenagdo na atuagdo dos fundos de investimento, uma vez que o parametro

w entra diretamente no retorno dos fundos.

Proposicdo 2.8: a quantidade administrada por cada fundo ¢ maior na

presenga de coordenagdo, q;; > q;;°¢

O efeito do aumento da quantidade transacionada por cada fundo de
investimento ¢ ilustrado pela Figura 2.1.D e equivale ao deslocamento para cima
da distribuicdo ¢(8) em relagdo a ¢*¢ quando cada uma ¢ multiplicada pela

quantidade em posse dos fundos em cada situagao.
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Corolario 2.3: Fixando-se ¢(8) = ¢°¢(6), a quantidade transacionada de
cada carteira ¢ maior na presenga de coordenacdo, qg > q5°° . Sob a mesma

condic¢do, a variagdo de prego de cada carteira 8 ¢ maior.

Como ¢ verdade que tanto as quantidades qf ¢ q;*¢

como as distribuigdes
P(0) e $p3¢(0) sdo distintas entre si, a quantidade total vendida de cada carteira 6,

havendo ou ndo coordenagao, ¢ determinada pela interagao dos dois efeitos
identificados acima. Para todas as carteiras 6 € [Q, 9], tanto o primeiro quanto o
segundo efeitos levam a um incremento da quantidade comercializada qg. Ja nas

carteiras 0 € (—oo, Q)U ( 0, oo), os efeitos agem em direcdes opostas: enquanto o
primeiro faz com que diminua a quantidade dessas carteiras compradas pelos

fundos, o segundo leva a seu aumento.

Se se define a variagdo de preco total das carteiras decorrente de movimentos
de demanda como a soma das variagdes de preco de cada carteira decorrentes

desse motivo, chega-se ao seguinte resultado.

Proposicdo 2.9: a variacdo de prego total decorrente da demanda dos fundos

de investimento ¢ maior quando ha coordenagao.

Enquanto em boa parte das carteiras os dois efeitos tém as mesmas
conseqiiéncias — o aumento da variagdo de precos —, existem algumas carteiras tais
que os efeitos agem em sentidos opostos. Apesar dessa aparente ambigiiidade de
resultados, a ultima proposi¢cdo deste capitulo demonstra que o efeito médio do

aumento da coordenacdo sobre a variabilidade das carteiras ¢ positivo.
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