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Concurso de Rentabilidade

3.1.Motivacao

O capitulo anterior mostra que a motivacéo dos fundos de investimento é a
maximizacdo da expectativa que a populacdo tem a respeito da rentabilidade de
suas carteiras. Viu-se que o desejo por coordenacdo leva os fundos a dar mais
relevancia a informacdo publica disponivel do que a privada, causando uma
concentragdo das carteiras ao redor da média. Considere agora a introdugéo de
uma nova fonte de informacdo utilizada pela populacdo para atualizar sua
expectativa da rentabilidade da carteira de um fundo. Que conseqliéncias sobre

volume transacionado e prec¢os das carteiras 0 advento dessa informacao causa?

A disponibilidade de informacOes a respeito da atuacdo de instituicdes no
mercado financeiro tem apresentado rapido crescimento. Shen et al [2004]
reportam a explosdo de news-letters, revistas especializadas e servigos de
ranqueamento da performance de fundos de investimento nas Gltimas décadas, e
argumentam que esse fendmeno evidencia o fato de que os investidores gastam
recursos significativos na intencdo de identificar aqueles fundos que possuem

habilidade de prover retornos excedentes.

Este capitulo introduz no modelo do capitulo anterior uma das fontes de
informacdo atualmente disponiveis a populagdo — um concurso de rentabilidade
entre as carteiras dos fundos. SupBe-se que os fundos de investimento revelem
suas carteiras a uma revista especializada, que divulga quais foram as carteiras
mais rentdveis no periodo anterior. O prémio é dividido entre todos os vencedores.
E natural esperar que a populacio faca uso dessa informagio ao decidir em que

fundo investir.

Mostra-se que, se os fundos de investimento buscam maximizar a

publicidade esperada pela participacdo no concurso, terdo incentivo a diferenciar
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suas carteiras entre si — consequiéncia exatamente oposta a causada pelo aumento
da coordenacgdo. Esse efeito provém do fato de que, embora a probabilidade de
que um fundo especifico venga o concurso atinja seu maximo quando a carteira
escolhida é a dtima derivada no capitulo anterior, 0 numero esperado de fundos

com carteiras iguais é decrescente na distancia em relacdo a essa carteira 6tima.

Essa caracteristica do concurso leva os fundos a darem mais importancia a
seus sinais privados, o que faz com que as carteiras escolhidas pelos fundos sejam
mais dispersas em torno da média. Tal leva a dois efeitos sobre as quantidades
transacionadas das carteiras — contrarios aos do aumento da coordenacdo. O
primeiro efeito diz respeito a diminuicdo da quantidade transacionada das
carteiras mais proximas a carteira média dada a existéncia do concurso, enquanto

0 inverso ocorre com as carteiras mais afastadas da carteira média.

Outro efeito do concurso € a diminui¢do da quantidade total administrada
pelos fundos. Uma vez que a rentabilidade depende da distancia das carteiras em
relacdo a meédia, se a dispersdo das carteiras aumenta, diminui a expectativa de
retorno medio entre os fundos, o que leva a diminuicdo da quantidade de recursos

gue séo postos sob sua tutela.

Enquanto ha carteiras cuja quantidade transacionada é afetada de forma
diferente pelos dois efeitos, a participacdo dos fundos no concurso leva a
diminuicdo da variacdo no preco das carteiras em média. Todos os efeitos da
introducdo do concurso sdo analogos — mas com sentidos contrarios — aos

decorrentes do aumento da coordenagao.

3.2.Modificagdes no modelo

Suponha que os fundos revelem sua carteira de investimento a uma revista
que, por sua vez, confere um prémio, em forma de publicidade, ao fundo que
tenha previsto corretamente a carteira de maior rentabilidade do periodo. De

acordo com o capitulo um, a carteira mais rentavel em t é dada por

9; = (1 - w)gt + a)ét.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0710386/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0710386/CA

33

Suponha que a populacao, ao tentar prever a rentabilidade das carteiras dos
fundos, adicione a sua expectativa original quanto a essa variavel um fator
dependente do resultado do concurso no periodo anterior®: a expectativa que a
populacdo tem da rentabilidade da carteira do fundo i sofre um salto positivo caso
ele tenha vencido o concurso, i.e., se 6; ., = 0;_,. Esse salto depende do nimero
de vencedores do concurso e do parametro a > 0, que mede a importancia dada
ao concurso pela populacéo. Assim,

10— 1=0¢_1}
# vencedores

Pit = E[Ri,t] ta

Na auséncia de concurso, @« = 0, 0 motivo coordenacdo leva os fundos a
dar maior importancia a informacdo publica do que dariam caso estivessem
interessados em compor a carteira O0tima ex-ante. O que se deseja saber neste
capitulo é qual o peso dado a cada tipo de informacdo quando os fundos tomam
parte no concurso e, consequentemente, quais os efeitos sobre o volume

transacionado e sobre a variagdo no prego das carteiras.

A secdo a seguir propde um jogo em que, a cada periodo, os fundos de
investimento estdo interessados em maximizar os ganhos de publicidade que o
concurso lhes proporciona. Na secdo posterior, vai ser mostrado que o
comportamento dos fundos, ao dar somente importancia ao concurso, é de fato um
equilibrio para o jogo em que buscam maximizar a esperanca que a populacdo tem

da rentabilidade de suas carteiras.

3.3.Equilibrio do jogo de maximizacédo da publicidade

No capitulo anterior, mostrou-se que o equilibrio em que cada fundo
maximiza a rentabilidade de sua carteira coincide com o do problema de
maximizacdo da rentabilidade esperada pela populacdo. De maneira semelhante,
buscar-se-4 aqui a estratégia que maximiza o ganho de publicidade para,
posteriormente, mostrar que o0 mesmo perfil de estratégias € um equilibrio do jogo

® O resultado ndo seria modificado caso a populagdo levasse em consideracéo toda a trajetéria dos
CONCUrsos.
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em que os fundos querem maximizar a esperanca que a populacao tem a respeito

de sua rentabilidade.

A seguir, as variaveis com o sobrescrito ‘linha’ equivalem ao caso em que
0 concurso esta presente. Do capitulo anterior, sabe-se que, na primeira etapa da
resolugdo do problema de maximizagio de seu payoff, o fundo i toma ¢;, como
dado e escolhe a quantidade Gtima de recursos a ser administrada no periodo, g;; .
Essa decisdo depende apenas das caracteristicas da funcao custo C(.), que ndo sdo
modificadas pela introducdo do concurso no modelo. A taxa 6étima cobrada pelo

c(a;r)

fundo continua sendo f;; = ¢;, — i
it

onde g;; é tal que C'(q;; ) = ¢y

Para a resolucdo da segunda etapa do problema, defina U(6;.|x;:, y:) como
a razao entre a probabilidade de que o fundo i acerte a carteira 6tima no periodo t
e 0 numero total de fundos que o fazem. Como em Ottaviani & Sorensen [2005],

_ q(@itlxit.ye)
U(Oiclxie, ye) = 0100

onde y(6016¢) é a crenca que i tem a respeito da quantidade de fundos que montam
a carteira 6 dada a carteira 6tima 6;. Suponha que essa distribui¢do tenha suporte
cheio nos reais. Ao escolher a carteira 8;,, o fundo i vence o concurso somente se
0;; = 67, 0 que, dados os sinais publicos e privados recebidos, acontece com
probabilidade q(6;;|x;;, ;). Condicional a ter vencido, o prémio é dividido entre
todos os ganhadores. A densidade do nimero esperado de vencedores pelo fundo i

é computada em 6; = 6;;.

Escolher uma carteira igual a expectativa condicional da carteira 6tima,
0/ = E[0{|xi:, y¢], nd0 é uma estratégia 6tima. Considere o fundo i competindo

*

com outros que utilizam a estratégia 6;; = 6;,Vj # i. Assuma, sem perda de
generalidade, que x;; > z,. A melhor-resposta de i é escolher uma carteira que
maximize a razdo entre a probabilidade de ganhar o prémio e 0 nimero esperado
de ganhadores. A probabilidade de ganhar atinge seu maximo quando 8;; = 6},
enguanto a frequéncia de carteiras com rentabilidade maxima € decrescente na
distancia de 6;; a z;. Em 8;; = 6;;, a perda pela diminui¢édo da probabilidade de

vitdria decorrente do aumento do peso dado ao sinal privado é de segunda ordem,
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enquanto o ganho pela diminuicdo do numero esperado de ganhadores é de

primeira. E 6timo para o fundo, assim, mover-se em direcio ao seu sinal privado.

Proposigdo 3.1: se todos os demais fundos usam a estratégia 6, =

8¢, Vj # i, a melhor-resposta para o fundo i & dar maior peso ao seu sinal

privado do que daria se buscasse maximizar a rentabilidade de sua carteira.

Uma vez que utilizar a estratégia que maximiza a rentabilidade das
carteiras ndo € o6timo nesta modificacdo do modelo, volta-se a caracterizacdo do
equilibrio simétrico em que cada fundo da uma melhor-resposta a sua conjectura a

respeito da distribuigdo y(8|6;) das carteiras de seus oponentes.

Proposicdo 3.2: 0 concurso tem um anico equilibrio linear simétrico com a

estratégia 65 (xir, ye) = ¢z + (1 — ¢)x;, onde ¢ < ﬁ. Fundos

colocam mais peso em sua informacdo privada do que no equilibrio de

maximizacdo da rentabilidade de suas carteiras.

3.4.Equilibrio do jogo de maximizacdo da rentabilidade esperada pelo
publico

A estratégia de equilibrio dos fundos de investimento na busca da
maximizacao de U(6;:|x;:, y;) envolve o0 aumento da importancia dada aos sinais
privados recebidos. Esta secdo mostra que o equilibrio do jogo em que os fundos
buscam maximizar a esperanca que a populacdo tem quanto ao retorno de suas

carteiras € o mesmo da secéo anterior.

Defina B;; = ¢ como o peso dado pelos fundos & informagdo pulblica no

equilibrio descrito pela Proposicdo 3.2. Seja f8;; a crenca da populacdo a respeito
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do peso dado pelo fundo i & informagio publica e B;, 0 peso de fato dado a essa

informacao. Entao

Proposicdo 3.3: para qualquer a > 0, o equilibrio simétrico do jogo de
maximizagdo da esperanca populacional da rentabilidade das carteiras dos

fundos é tal que §;, = B;; = ¢, Vi € [0,1].

Dessa forma, sabe-se que a participacdo dos fundos de investimento no
concurso aumenta o peso dado a informacdo privada, efeito exatamente oposto ao
aumento da coordenacdo. A secdo de resultados compara as conseqliéncias da
instauragdo do concurso sobre as quantidades transacionadas das carteiras e sobre

a variagdo em seus precos.

3.5.Resultados

De maneira analoga ao capitulo anterior, sabe-se que a distribuicdo da carteira
6tima do fundo i é dada por 6;;|8;,z,~N(sz; + (1 — ¢)0;, (1 — ¢)%62). Seja
¢'(0;) a fdp. dessa normal. Da secdo 2.3, sabe-se que a quantidade
transacionada da carteira @ é dada por g4, = ¢'(8)q; quando os fundos
participam do concurso, e por g, = ¢(6)q; quando ndo o fazem. O primeiro

resultado deste capitulo surge da comparagéo de ¢ (6;,) a ¢(6;,).

Proposicéo 3.4: Existem carteiras 8 e 0’ tais que:

) $'0) >©), voe(0.6);
i) ¢'0) > $(6), VO € (~0,0)U (0 ,);

iii) ¢'(0) = $(6),5e 6 =0 oud =0
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Para um mesmo nivel w de desejo por coordenacdo, as carteiras de
investimento escolhidas tendem a se diferenciar mais umas das outras quando 0s
fundos participam do concurso. Assim, a densidade das carteiras mais afastadas
da média tende a aumentar, ao contrério do que ocorre com as carteiras proximas
a media. Tal fato é ilustrado pela Figura 3.1.A. Nota-se que 0 concurso e a

coordenacdo tém sentidos opostos no que tange a concentracao das carteiras.

Figura 3.1: Distribuicdo das carteiras dos fundos de investimento

(E) (D)

A figura (E) ilustra a diferenca entre as distribuicbes das carteiras compostas
pelos fundos em decorréncia da participa¢cdo no concurso. A figura (D) ilustra o
fato de que a quantidade administrada diminui quando os fundos participam do
concurso.

O segundo efeito da participagédo dos fundos de investimento no concurso
sobre volume e precos decorre da menor concentragdo das carteiras ao redor da
carteira média. Como a rentabilidade de 8, depende de sua distancia em relagéo a
6., a esperanca populacional quanto & rentabilidade das carteiras dos fundos cai
quando estes participam do concurso, 0 que leva a diminuicdo da quantidade

administrada por cada um deles, conforme ilustrado na Figura 3.1.D.
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Proposicdo 3.5: a quantidade administrada por cada fundo € menor quando

eles participam do concurso de rentabilidade: q;; < g,

Da comparacgdo de ¢(8)q; a ¢'(8)q, , tem-se que a instauragdo do concurso
faz com que haja tanto carteiras cuja quantidade transacionada aumenta — e,
consequientemente, sofrem um aumento na variagdo de seu prego —, quanto
carteiras que sofrem o efeito contrario. Agregando-se os resultados entre todas as
carteiras, porém, vé-se que os efeitos do concurso sobre a variacdo média de

precos é bem definido.

Proposicdo 3.6: dado w, a variacdo de preco total decorrente da demanda dos
fundos de investimento € menor quando estes participam do concurso de

rentabilidade.

Ha carteiras cuja quantidade transacionada é afetada de forma diferente pelos
dois efeitos. Mesmo assim, pode-se concluir que a participacdo dos fundos de
investimento leva a diminuigéo da variagdo no precgo das carteiras, uma vez que a

quantidade comercializada média dentre todas as carteiras diminui.
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