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6 
Apêndice 

6.1.Introdução de um fundo de investimento grande 

 

 O presente trabalho buscou até então – seja por simplicidade, seja pela crença 

na existência de diversos mercados em que tal restrição não é determinante –, 

analisar o comportamento de fundos de investimento pequenos e simétricos. O 

objetivo desta seção é estender o modelo apresentado no segundo capítulo do 

trabalho à situação em que esteja presente no mercado um fundo de investimento 

de tamanho avantajado e que reconheça que suas operações levam a modificações 

no preço das carteiras de investimento. 

  

O tamanho de um fundo de investimento específico é definido como a 

quantidade de recursos por ele administrada, e esta variável é determinada em 

equilíbrio a partir da percepção por parte do público quanto à rentabilidade futura 

da carteira de investimento deste fundo. Uma vez que a percepção da população 

quanto à rentabilidade depende, em última análise, da qualidade da informação a 

que um determinado fundo de investimento tem acesso, a única forma de motivar 

a existência de um fundo capaz de atrair, consistentemente, uma quantidade maior 

de recursos do que seus concorrentes é supor a existência de uma melhor fonte de 

informação disponível somente a ele. 

 

A existência de um fundo de investimento maior é introduzida nesta seção ao 

se supor que, enquanto o sinal público recebido por todos os fundos ݅ ൌ ሾ0,1ሿ 

continua o mesmo, o sinal privado recebido por cada um deles é tal que a precisão 

relativa do sinal público recebido pelos fundos de investimento é dada por ߜ e por 

݅  para os fundos de investimentoߜ א ሺ0,1ሿ e ݅ ൌ 0, respectivamente, com ߜ 

 .ߜ
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A segunda modificação introduzida no modelo diz respeito ao 

reconhecimento por parte do fundo de investimento grande do impacto que suas 

operações têm sobre o preço das carteiras comercializadas. Para tal, denote o novo 

custo de operação do fundo de investimento ݅ ൌ 0 por  

,௧ݍ൫ܥ ఏܪ
כ ൯ ൌ ௧ሻݍሺܥ  නܪఏ

כ  ߠఏ݀ݍ

onde ܥሺݍ௧ሻ  é  o  custo  de  operação  tal  qual  apresentado  no  capítulo  dois,  e 

 ߠఏ݀ݍ ൌ  ௧. Sendo assim, o novo problema do fundo de investimento pode serݍ

expresso como: 

ݔܽ݉
,ఏ

ܧ ߣ ൬߮ݍ െ ሻݍሺܥ െ ॴනܪఏ
כ ൰ߠఏ݀ݍ

ஶ

ୀ௧

,௧ݔ|  ௧൩ݕ

onde  ॴ ൌ ቄ1, ݅ ൌ 0
0, ܿ. ܿ.  

O problema acima, assim como no capítulo dois, pode ser resolvido em 

duas etapas, haja vista a inexistência de interação entre a escolha da quantidade de 

recursos de terceiros administrada e da carteira composta por cada fundo. A 

primeira etapa é a determinação da quantidade de recursos administrada a cada 

período por cada fundo de investimento. A expressão para ܪఏ
כ  foi derivada em 

capítulos anteriores. 

Na primeira etapa, o problema do fundo ݅ pode ser expresso como 

ݔܽ݉


 ߮௧ݍ௧ െ ௧ሻݍሺܥ െ ॴන
ߙ ఏܸ

ሺܬ െ 1ሻ  ߠఏ݀ݍ

௧߮   :ܱܲܥ െ ॴ
ߙ ఏܸ

ሺܬ െ 1ሻ ൌ  ሻ כ௧ݍᇱሺܥ

Segue diretamente da condição de primeira ordem do problema acima que a 

razão entre a quantidade de recursos administrada e a crença que a população tem 

a respeito da rentabilidade da carteira de um fundo específico difere dos fundos 

pequenos para o fundo grande. 
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Proposição A.1.1. A razão entre a quantidade de recursos administrada por um 

fundo e a rentabilidade esperada de sua carteira é menor para o fundo de 

investimento grande. Ou seja, బ
 כ

ఝబ
൏ 

 כ

ఝ
, ݅ א ሺ0,1ሿ. 

 

A proposição acima, juntamente à condição de primeira ordem do problema de 

escolha da quantidade administrada por cada fundo, garante que a quantidade de 

recursos administrada pelos fundos de investimento pequenos não se modifica 

pela introdução de um fundo de investimento grande. Mais ainda, tal resultado 

leva à conclusão de que a quantidade de recursos administrada é menos do que 

proporcional à medida de reputação utilizada pela população ao julgar o 

comportamento dos fundos de investimento. 

 

A segunda etapa do problema envolve a decisão do fundo ݅ com respeito à 

carteira ߠ௧. O problema dos fundos de investimento nesta etapa pode ser descrito 

como 

ݔܽ݉
  ఏ

ܧ   ߣ ൬߮ݍכ  െ  כݍሺܥ ሻ െ ॴන
ߙ ఏܸ

ሺܬ െ 1ሻ ఏݍ
 כ ൰ߠ݀

ஶ

ୀ௧ାଵ

,௧ݔ|  ௧൩ݕ

Mais uma vez, essa maximização pode ser simplificada a partir da aplicação 

do Teorema do Envelope. A proposição abaixo garante que o resultado da 

Proposição 2.3, qual seja de que o payoff de um fundo é crescente na expectativa 

da população do retorno de sua carteira, continua válido neste novo contexto, para 

todos os fundos de investimento. 

  

Proposição A.1.2.. O payoff instantâneo do fundo a cada período, ߮ݍכ  െ

 כݍሺܥ ሻ, é crescente na esperança de rentabilidade de sua carteira, ߮௧. Para 

qualquer ݅ א ሾ0,1ሿ. 
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Por sua vez, o problema dos fundos ݅ em compor suas carteiras de forma a 

maximizar a rentabilidade de suas operações pode ser expresso como 

 

ݔܽ݉
  ఏ

ܧ ݇ െ ሺ1 െ ߱ሻ൫ߠ௧ െ ௧൯ߠ
ଶ െ ߱ሺߠ௧ െ ҧ௧ሻଶߠ െ ॴ

ߙ ఏܸ
ሺܬ െ 1ሻ ,௧ݔ|  ௧൨ݕ

CPO: ߠ௧ሺݔ௧, ௧ሻݕ ൌ ሺ1 െ ߱ሻߠൣܧ௧|ݔ௧, ௧൧ݕ  ,௧ݔ|ҧ௧ߠሾܧ߱  ௧ሿݕ

 

Os fundos de investimento escolhem suas carteiras de investimento ߠ௧ depois 

de ter recebido sinais acerca da carteira ótima ex-ante, ponderando entre suas 

expectativas a respeito do estado ߠ௧ e da carteira média dentre todos os fundos, ߠҧ௧. 

Assim como no capítulo dois, se se restringe às estratégias lineares nos sinais 

recebidos da forma ߠ௧ሺݔ௧, ௧ሻݕ ൌ ൜ሺ1 െ ௧ݖᇱሻߚ  ,௧ݔ′ߚ ݅ א ሺ0,1ሿ
ሺ1 െ ௧ݖᇱሻߚ  ,௧ݔᇱߚ ݅ ൌ 0  , chega-se ao 

resultado abaixo. 

 

Proposição A.1.3. Em equilíbrio, os pesos dados ao sinal privado pelo fundo 

de investimento grande e pelos fundos de investimento pequenos são dados 

respectivamente por  

ᇱߚ ൌ
ሺଵିఠሻሺଵିఋబሻ 

ଵିఠሺଵିఋሻሺଵିధሻ
 e ߚᇱ ൌ ሺଵିదሻሺଵିఠሻሺଵିఋሻ 

ଵିఠሺଵିఋሻሺଵିధሻ
,  

onde ߸ ൌ ቂቀ1 െ బכ 

כ 
ቁ ߱ߜ െ ఋ

ሺଵିఋሻ
ቃ బ

 כ

כ 
   e ߷ ൌ ߱ߜ

బכ 

כ 
൏ 1. 

 

Quanto utilizada para comparar o comportamento entre fundos de 

investimento grandes e pequenos, a proposição acima leva à seguinte conclusão. 
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Corolário A.1.1. A razão entre o peso dado à informação privada e a precisão 

relativa desta fonte de informação em relação à informação pública é maior 

para o fundo de investimento grande. Isto é, ఉబ
ᇲ

ఋబ
 ఉᇲ

ఋ
. 

 

O resultado apresentado no corolário A.1.1 descreve como a estratégia 

utilizada para a composição da carteira de investimento por um fundo de 

investimento que concebe que suas operações têm impacto no preço das carteiras 

difere da estratégia utilizada por fundos que não levam em consideração tal 

impacto.  

 

A própria suposição da existência de um fundo de investimento grande – 

equivalentemente, a suposição da existência de um fundo de investimento com 

acesso a uma fonte de informação privada mais precisa – torna intuitivo o 

resultado de que o peso dado à informação pública pelos fundos de investimento 

pequenos seja maior. O que o resultado acima demonstra é que, mesmo se fosse 

controlado para a precisão da informação privada recebida, os fundos de 

investimento pequenos continuariam dando mais atenção à informação pública do 

que o fundo de investimento grande. 

 

Outra comparação que pode ser feita a partir da proposição acima diz respeito 

à modificação do comportamento dos fundos de investimento pequenos dada a 

introdução de um fundo de investimento grande. O resultado a que se chega é 

ambíguo, uma vez que o peso dado à informação privada por tais fundos, ߚᇱ, pode 

ser maior, igual ou menor ao peso dado à informação privada na ausência do 

fundo de investimento grande, dependendo do valor dos parâmetros ߸ e ߷. 
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É interessante notar que limబ
 כ


 כ ՜

ሺଵିదሻሺଵିఠሻሺଵିఋሻ 
ଵିఠሺଵିఋሻሺଵିధሻ

ൌ ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ 
ଵିఠሺଵିఋሻ

, o que garante 

que os resultados apresentados no capítulo dois permanecem inalterados caso a 

diferença da precisão da informação privada recebida pelo fundo de investimento 

maior em relação aos demais fundos não seja suficientemente grande para garantir 

que a quantidade administrada pelo primeiro seja significativa ante a quantidade 

total administrada pela indústria. 

 

Por outro lado, caso a quantidade administrada pelo fundo de investimento 

grande seja significativa, o seguinte resultado provê uma condição suficiente para 

que o peso dado à informação privada pelos fundos de investimento pequenos seja 

menor na presença do fundo de investimento grande em relação à situação do 

capítulo dois.  

 

Corolário A.1.2. A razão entre os pesos dados à informação pública ఉ
ᇲ

ఉ
 é 

maior do que um desde que a quantidade de recursos administrada pelos 

fundos de investimentos pequenos seja suficientemente grande ante o total, 

ቀ1 െ బכ 

כ 
ቁ  ఋ

ఠఋబሺଵିఋሻ
. 

 

Enquanto a condição estabelecida no corolário acima é válida, tem-se o 

resultado intuitivo de que o peso dado à informação privada pelo fundo de 

investimento grande é maior do que o peso dado pelos fundos pequenos que, por 

sua vez, baseiam suas decisões na informação pública de forma ainda mais 

significativa do que o fazem quando o fundo de investimento grande não está 

presente. 
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De maneira análoga aos capítulos anteriores, sabe-se que a distribuição da 

carteira ótima do fundo ݅ א ሺ0,1ሿ é dada por ߠ௧כ ,௧ߠ| ܰ~௧ݖ ቆሺ1 െ ௧ݖᇱሻߚ 

,௧ߠᇱߚ ቂ
ሺଵିదሻሺଵିఠሻሺଵିఋሻ 
ଵିఠሺଵିఋሻሺଵିధሻ

ቃ
ଶ
 כఏ௧ݍ ௧ሻ a f.d.p. desta normal. Definaߠ௫ଶቇ. Seja ߶ᇱᇱሺߪ  

como a quantidade total administrada da carteira ߠ pelos fundos de investimento 

pequenos. Da seção 2.3, sabe-se que ݍఏ௧כ  ൌ ߶ᇱᇱሺߠሻሺݍ௧כ  െ  כ௧ݍ ሻ. A quantidade total 

comercializada de cada carteira, por sua vez, é dada adicionando à expressão 

anterior a carteira do fundo de investimento grande. Tem-se que 

 כఏ௧ݍ ൌ ൜
 כఏ௧ݍ   כ௧ݍ , ߠ ݁ݏ ൌ ௧ߠ
 כఏ௧ݍ , ܿ. ܿ.                          

Mapeando esses fatos com os resultados do capítulo dois, tem-se que ቀ1 െ

బכ 

כ 
ቁ  ఋ

ఠఋబሺଵିఋሻ
 implica que a distribuição das carteiras dos fundos de 

investimento pequenos seja ainda mais concentrada, o que por sua vez faz com 

que a quantidade total comercializada pelos fundos pequenos das carteiras 

próximas à média das carteiras comercializadas pelos fundos de investimento 

pequenos seja maior quando o fundo de investimento grande esteja presente, 

enquanto o oposto ocorra com as carteiras afastadas da média. Quanto à 

quantidade total comercializada de cada carteira, a única diferença em relação ao 

expresso anteriormente é o aumento da comercialização da carteira ߠ ൌ  ௧ pelaߠ

quantidade ݍ௧כ  .  

Conforme expresso anteriormente, pouco se pode dizer a respeito do caso em 

que ቀ1 െ బכ 

כ 
ቁ  ఋ

ఠఋబሺଵିఋሻ
, uma vez que para estes parâmetros pode ser tanto 

verdade que a distribuição das carteiras compostas pelos fundos de investimento 

pequenos seja mais quanto menos concentrada. 
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6.2.Demonstrações 

 

Proposição 2.1. Em equilíbrio, temos que ∆ߠ௧   ௧ஷߠ∆ ݈݀ െ  ௧ߠ ݀݅ ൌ 0. 

Substituindo ∆ߠ௧כ ൌ
൫ିഇାఈഇఏ

כ ିഇ൯

ቀுഇାఈഇቁ
  para todos os provedores de liquidez ݈ ് ݆ 

na expressão anterior, tem-se ∆ߠ௧  
൫ିഇାఈഇఏ

כ ିഇ൯

ቀுഇାఈഇቁ
ஷ ݈݀ െ  ௧ߠ ݀݅ ൌ 0. 

Isolando para o preço e reajustando termos, segue 

ఏ ൌ
∆ఏೕା

ቀഇቁ

ቀಹഇ
శഀೇഇቁ

ಯೕ ௗା ∆ఏ
כ

ಯೕ ௗି ఏ ௗ

 భ
ቀಹഇ

శഀೇഇቁ
ಯೕ ௗ

. Impondo a restrição de equilíbrio 

௧ߠ∆   ௧ஷߠ∆ ݈݀ െ  ௧ߠ ݀݅ ൌ 0, tem-se ఏ ൌ ఏ
כ 

∆ఏೕି∆ఏೕ
כ

 భ
ቀಹഇ

శഀೇഇቁ
ಯೕ ௗ

. Assim 

ఏܪ
כ ൌ ଵ

 భ

൬ಹഇ
כ శഀೇഇ൰

ಯೕ ௗ
. No equilíbrio simétrico, temos que ܪఏ

כ ൌ ఏܪ
כ , ,݅ ݈. 

Assim, ܪఏ
כ ൌ ఈഇ

ିଵ
. 

 

Proposição 2.2: Defina ߯ ؠ ߮௧ െ ܥ ′ሺݍ௧כ ሻ. O resultado segue por Topkis, uma 

vez que a função custo é convexa: డ
 כ

డఝ
ൌ െ

ങഖ
ങക
ങഖ
ങ

 כ
ൌ െ ଵ

ି ′′൫
 כ ൯
 0. 

 

Proposição 2.3: Seja ݍכ  ሺ߮ሻ a quantidade ótima administrada pelo fundo ݅ dado 
߮. Defina ߰ሺݍሺ߮ሻ, ߮ሻ ؠ ߮ݍכ  െ  כݍሺܥ ሻ e ܸሺ߮ሻ ؠ ߰ሺݍכ  ሺ߮ሻ, ߮ሻ. 
Do Teorema do Envelope, tem-se que o payoff instantâneo do fundo é crescente 
em ߮, já que  

߲ܸሺ߮ሻ
߲߮

ൌ
߲߰ሺݍכ  ሺ߮ሻ, ߮ሻ

߲߮

߲߰ሺݍכ  ሺ߮ሻ, ߮ሻ

ݍ߲
 כݍ߲ ሺ߮ሻ
߲߮

 0 

 

Proposição 2.4: Suponha que todos os fundos usem uma estratégia linear nos 
sinais no formato ߠ௧ሺݔ௧, ௧ሻݕ ൌ ௧ݔߢ  ሺ1 െ  ௧. O fundo ݅ estima a média dasݖሻߢ
carteiras por 
,௧ݔ|ҧ௧ߠሾܧ ௧ሿݕ ൌ ߢ ,௧ݔ|௧ݔሾܧ ௧ሿ݆݀ݕ  ሺ1 െ ௧ݖሻߢ ൌ ߢ ,௧ݔ|௧ߠሾܧ ௧ሿ݆݀ݕ 
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ሺ1 െ ௧ݖሻߢ ൌ ௧ݖߜሺߢ  ሺ1 െ ௧ሻݔሻߜ  ሺ1 െ ௧ݖሻߢ ൌ ൫ߜߢ  ሺ1 െ ௧ݖሻ൯ߢ 
ሺ1ߢ െ ,௧ݔ௧ሺߠ ௧. A carteira ótima para o fundo ݅ é, entãoݔሻߜ ௧ሻݕ ൌ ൣሺ1 െ ߱ሻߜ 
߱൫ߜߢ  ሺ1 െ ௧ݖሻ൯൧ߢ  ሾሺ1 െ ߱ሻሺ1 െ ሻߜ  ሺ1ߢ߱ െ  a ߢ ௧. Igualandoݔሻሿߜ
ሾሺ1 െ ߱ሻሺ1 െ ሻߜ  ሺ1ߢ߱ െ ߢ ሻሿ, tem-se queߜ ൌ ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ

ଵିఠሺଵିఋሻ
. Dessa forma, a 

carteira escolhida pelo fundo é dada por ߠ௧כ ሺݔ௧, ௧ሻݕ ൌ
ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
௧ݖ 

ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

 .௧. Morris e Shin mostram a unicidade deste equilíbrio linearݔ

 

Proposição 2.5: Sabe-se que ߠ௧כ ൌ argmaxఏ |ሾܴ௧ܧ ,௧ݔ כ௧ߚ ௧ሿ. Sejaݕ  o peso dado 
à informação pública sob ߠ௧כ . Considere que a população tenha a crença de que 
෨௧ߚ ൌ כ௧ߚ , ݆ ് ݅ e que, de fato, os fundos ݆ ് ݅ escolham ߚ௧ ൌ כ௧ߚ . A esperança 
߮ ൌ ෨௧ߚ ሾܴ௧ሿ, dada a crença da população, é maximizada emܧ ൌ כ௧ߚ , uma vez 
que, pela Lei das Expectativas Iteradas, ߮௧ ൌ ,௧ݔ|ሾܴ௧ܧሾܧ  ௧ሿሿ. Considere que aݕ
população crê que ߚ෨௧ ൌ כ௧ߚ . Como ߮௧ é dado quando ݅ decide a carteira ߠ௧, ele 
não tem incentivo a escolher  ߚ௧ ് כ௧ߚ . Dessa forma, há um equilíbrio em que as 
crenças ߚ෨௧ ൌ כ௧ߚ ,   .são cumpridas ݆

 

Corolário 2.1: Segue imediatamente da comparação de ఋ
ଵିఠሺଵିఋሻ

 a ߜ, uma vez que 
߱ א ሺ0,1ሻ. 

Proposição 2.6: Dada a distribuição ߠ௧כ ,௧ߠ|  ݅ ௧, a freqüência com que o fundoݖ
compra uma carteira no intervalo ሺߠ, ߠ   ሻ é dada porߝ ߶ሺߠሻఏାఌ

ఏ . A freqüência 

com que a carteira ߠ é comprada é dada por limఌ՜ 
థሺఏሻ
ఌ

ఏାఌ
ఏ ൌ ߶ሺߠሻ. A 

quantidade comprada pelo fundo ݅ é ݍ௧כ  .  Defina ݍ௧כ  ൌ   כ௧ݍ ݀݅ como a quantidade 
total dos recursos administrados por todos os fundos de investimento no período ݐ.  
Para encontrar a quantidade esperada total comprada da carteira ߠ, basta integrar 
߶ሺߠሻݍఏ௧כ   em ݅: ߶ሺߠሻݍ௧כ  ݀݅ ൌ ߶ሺߠሻ   כ௧ݍ ݀݅ ൌ ߶ሺߠሻݍ௧כ . 

 

Proposição 2.7: Basta comparar ߶ሺߠሻ a ߶௦ሺߠሻ. Seja ߤ ؠ
ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
௧ݖ 

ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

ߪ ,௧ߠ ൌ ቂሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

ቃ
ଶ
ߤ ,௫ଶߪ ؠ ௧ݖߜ  ሺ1 െ ߪ ௧ eߠሻߜ ൌ ሺ1 െ  .௫ଶߪሻଶߜ

Os pontos em que ߶ሺߠሻ ൌ ߶௦ሺߠሻ equivalem às raízes da equação de segundo 
grau ቀ ଵ

ଶఙಲ
మ െ

ଵ
ଶఙಳ

మቁ ଶߠ െ ቀఓಲ
ఙಲ
మ െ

ఓಳ
ఙಳ
మቁ െ ߪ݈݊  ߪ݈݊ 

ଵ
ଶ
ఓಲ
మ

ఙಲ
మ െ

ଵ
ଶ
ఓಳ
మ

ఙಳ
మ ൌ 0, que são duas, 

uma vez que ߪ ് ߠ essas raízes, com ߠ e ߠ . Sejamߪ   ,Seja Nota-se que .ߠ
para ߠ א ൫ߠ, ,൯ߠ ߶ሺߠሻ  ߶௦ሺߠሻ. Avaliando as distribuições em suas médias, 
temos que ߪ ൏ ሻߤ implica em  ߶ሺߪ  ߶௦ሺߤሻ. Como ߶௦ሺߤሻ 
߶௦ሺߠሻ, ߠ ് ሻߤ, por transitividade ߶ሺߤ  ߶௦ሺߤሻ. O resultado segue da 
continuidade das funções ߶ሺߠሻ e ߶௦ሺߠሻ. 
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Proposição 2.8: A esperança da população da rentabilidade da carteira do fundo ݅, 
߮௧ ൌ ݇ൣܧ ,௧൧, é dada porܴൣܧ െ ሺ1 െ ߱ሻሺߠ௧ െ ௧ሻଶߠ െ ߱ሺߠ௧ െ ݇ൣܧ ҧ௧ሻଶ൧ eߠ െ
ሺݐߠ−ݐ݅ߠሻ2, na presença e ausência de coordenação, respectivamente. As 
esperanças da população quanto às distribuições ߶ሺߠሻ e ߶௦ሺߠሻ são dadas pelas 

normais ܰ ൬ߤ, ቂሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

ቃ
ଶ
,ߤ௫ଶ൰ e ܰሺߪ ሺ1 െ  ௫ଶሻ, respectivamente. Esseߪሻଶߜ

resultado segue do fato de que ܧ ቂߠൣܧҧ௧หߠ௧, ௧൧ቃݖ ൌ ܧ ቂൣܧ ௧ߠ ݀݅หߠ௧, ௧൧ቃݖ ൌ

ܧ ቂߠൣܧ௧หߠ௧, ௧൧ቃݖ ݀݅ ൌ  ߤ ݀݅ ൌ א Como  .ߤ ሺ0,1ሻ, tem-se que ߮௧  ߮௧כ , o que 
implica, pela Proposição 2.1, que ݍ௧כ    .௦ כ௧ݍ

 

Proposição 2.9: Basta somar as variações nas quantidades em todas as carteiras: 
 ߠఏ݀ݍ ൌ ߠ݀ כ௧ݍሻߠሺߤ ൌݍ௧כ  e  ߠఏ௦݀ݍ ൌ ߠ݀ ௦כ௧ݍሻߠ௦ሺߤ ൌݍ௧כ௦ . O resultado 
segue uma vez que ݍ௧כ    . ௦כ௧ݍ

 

Proposição 3.1:  Em posse dos sinais ሺݔ௧,  ௧ሻ, o fundo ݅ estima aݕ
distribuição da carteira ótima ex-ante por ߠ|ݔ, ݖߜሺܰ~ݕ  ሺ1 െ ,ݔሻߜ  ଶሻ, onde eߪ
ଶିߪ ൌ ௫ିଶߪ  ௬ିଶߪ   é dada por כ௧ߠ ఏିଶ. Já sua expectativa da carteira ótimaߪ

,ݔ|כ௧ߠ ܰ~ݕ ൬
ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
௧ݖ 

ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

,௧ݔ ቀ
ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
ቁ
ଶ
௭ଶߪ  ቀሺଵିఠሻሺଵିఋሻ

ଵିఠሺଵିఋሻ
ቁ
ଶ
 ௫ଶ൰. Seߪ

݆ ് ݅ usa a estratégia ߠ௧൫ݔ௧, ௧൯ݕ ൌ
ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
௧ݖ 

ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

 ௧, ݅ crê queݔ

ሺܰ~כ௧ߠ|ҧ௧ߠ
ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
௧ݖ 

ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

,כ௧ߠ ቀ
ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

ቁ
ଶ
 ௫ଶሻ. Usando a distribuiçãoߪ

normal e desconsiderando o termo constante, temos 
௧ሻߠ|ߠሺߛ ݈݃ ൌ െ ሼሺఏି௭ሻሽమ

ଶቀሺభషഘሻሺభషഃሻഃ ቁ
మ
ఙೣమ
 e 

,௧ݔ|௧ߠሺݍ ݈݃ ௧ሻݕ ൌ െ
ሼఏିቂ

ഃ
భషഘሺభషഃሻ௭ା

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ௫ቃሽ

మ

ଶ൬ቀ ഃ
భషഘሺభషഃሻቁ

మ
ఙషమାቀ

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ቁ

మ
ఙೣషమ൰

. O fundo ݅ busca 

maximizar ݈ݍ ݃ሺߠ௧|ݔ௧, ௧ሻݕ െ ௧ሻߠ|ߠሺߛ ݈݃ ൌ െ
ሼఏିቂ

ഃ
భషഘሺభషഃሻ௭ା

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ௫ቃሽ

మ

ଶ൬ቀ ഃ
భషഘሺభషഃሻቁ

మ
ఙమାቀ

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ቁ

మ
ఙೣమ൰



ሼሺఏି௭ሻሽమ

ଶቀሺభషഘሻሺభషഃሻഃ ቁ
మ
ఙೣమ

. A condição de primeira ordem implica em ߠ௧ ൌ
௫ା௭


, onde 

ܣ ൌ ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

ቀሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ఋ

ቁ
ଶ
 ,௫ଶߪ

ܤ ൌ ൜ ఋ
ଵିఠሺଵିఋሻ

ቀሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ఋ

ቁ
ଶ
െ ቀሺଵିఠሻሺଵିఋሻ

ଵିఠሺଵିఋሻ
ቁ
ଶ
ൠ ௫ଶߪ െ ൬ቀ ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
ቁ
ଶ
ܥ ௭ଶ൰ eߪ ൌ

ቀሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ఋ

ቁ
ଶ
௫ଶߪ െ ൬ቀ ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
ቁ
ଶ
௭ଶߪ  ቀሺଵିఠሻሺଵିఋሻ

ଵିఠሺଵିఋሻ
ቁ
ଶ
 ௫ଶ൰. O resultado segue doߪ

fato que 

 ቀሺଵିఠሻሺଵିఋሻ

ଵିఠሺଵିఋሻ
ቁ. 
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Proposição 3.2: Assume-se que os fundos usam estratégias lineares na forma 
,௧ݔ௧ሺߠ ௧ሻݕ ൌ ௧ݖ߫   ሺ1 െ ߫ሻݔ௧, com ߫ א ሾ0,1ሿ. Temos que 

,௧ݔ|כ௧ߠ ܰ~௧ݕ ൬
ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
௧ݖ 

ሺଵିఠሻሺଵିఋሻ
ଵିఠሺଵିఋሻ

,௧ݔ ቀ
ఋ

ଵିఠሺଵିఋሻ
ቁ
ଶ
௭ଶߪ  ቀሺଵିఠሻሺଵିఋሻ

ଵିఠሺଵିఋሻ
ቁ
ଶ
 .௫ଶ൰ߪ

Se todos os oponentes usam a estratégia linear ߠሺݔ, ሻݕ ൌ ݖ߫  ሺ1 െ ߫ሻݔ, ݅ crê que 
ݖሺ߫ܰ~ߠ|ҧ௧ߠ  ሺ1 െ ߫ሻߠ, ሺ1 െ ߫ሻଶߪ௫ଶሻ. Usando a distribuição normal e 
desconsiderando o termo constante, temos ݈ߛ ݃ሺߠ|ߠ௧ሻ ൌ െ ሼሺఏି௭ሻሽమ

ଶቀభషഒഒ ቁ
మ
ఙೣమ
 e 

,௧ݔ|௧ߠሺݍ ݈݃ ௧ሻെൌݕ െ
ሼఏିቂ

ഃ
భషഘሺభషഃሻ௭ା

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ௫ቃሽ

మ

ଶ൬ቀ ഃ
భషഘሺభషഃሻቁ

మ
ఙషమାቀ

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ቁ

మ
ఙೣషమ൰

. O fundo ݅ maximiza 

,௧ݔ|௧ߠሺݍ ݈݃ ௧ሻݕ െ  ௧ሻ. Resolvendo da mesma forma que na Proposiçãoߠ|ߠሺߛ ݈݃
I, tem-se que 

௧ߠ ൌ
൬ିቀ ഃ

భషഘሺభషഃሻቁ
మ
ఙమିቀ

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ቁ

మ
ఙೣమା

ഃ
భషഘሺభషഃሻቀ

భషഒ
ഒ ቁ

మ
ఙೣమ൰௭ା

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ቀ

భషഒ
ഒ ቁ

మ
ఙೣమ௫

ቀభషഒഒ ቁ
మ
ఙೣమିቀ

ഃ
భషഘሺభషഃሻቁ

మ
ఙమିቀ

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ቁ

మ
ఙೣమ൨

. 

Igualando-se  ߫ ൌ
൬ିቀ ഃ

భషഘሺభషഃሻቁ
మ
ఙమିቀ

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ቁ

మ
ఙೣమା

ഃ
భషഘሺభషഃሻቀ

భషഒ
ഒ ቁ

మ
ఙೣమ൰

ቀభషഒഒ ቁ
మ
ఙೣమିቀ

ഃ
భషഘሺభషഃሻቁ

మ
ఙమିቀ

ሺభషഘሻሺభషഃሻ
భషഘሺభషഃሻ ቁ

మ
ఙೣమ൨

 chega-se à 

equação de segundo grau ߫ܦଶ  ߫ܧ  ܨ ൌ 0, onde ܦ ൌ ቄ൫1 െ ߱ሺ1 െ ௫ଶߪሻ൯ଶߜ െ
  e 2ݔߪ2ߜ−1߱−21−2ݔߪߜ−1߱−1ߜ−ൌ1−߱1ܧ ,2ݔߪ2ߜ−1߱−1−2ݖߪ2ߜ
ܨ ൌ ቄ൫1 െ ߱ሺ1 െ ௫ଶߪሻ൯ଶߜ െ ሺ1 െ ߱ሻሺ1 െ ሻ൫1ߜ െ ߱ሺ1 െ  ௫ଶቅ. Avaliando estaߪሻ൯ߜ

equação em ߫ ൌ 0, ఋ
ଵିఠሺଵିఋሻ

, 1, tem-se que existe apenas uma raiz no intervalo 

ሾ0,1ሿ, e que esta se encontra no intervalo ቀ0, ఋ
ଵିఠሺଵିఋሻ

ቁ. 

 

Proposição 3.3: suponha que não, então ߚ෨௧′ ൌ ′௧ߚ ് ߫,  ݅ O objetivo do fundo .݅
em ݐ é maximizar ܧሾ߮|ݔ௧, ,௧ሿݕ ݄   Enquanto ߮௧ independe da carteira .ݐ
composta em ݐ, ߮௧ାଵ depende do resultado do concurso em ݐ, dependente de ߠ௧.  
O resultado segue do fato de que ܧሾ߮|ݔ௧, ′௧ߚ ௧ሿ atinge seu máximo emݕ ൌ



 

(Proposição II).  

 

Proposição 3.4: análogo à Proposição 2.6. 

 

Proposição 3.5: análogo à Proposição 2.7. 

 

Proposição 3.6: análogo à Proposição 2.8. 
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Proposição A.1.1: O resultado segue imediatamente da condição de primeira 
ordem do problema de escolha da quantidade administrada, tendo em vista que 
.ᇱᇱሺܥ ሻ  0.  

 

Proposição A.1.2: Análogo à Proposição 2.3, com ߰ሺݍሺ߮ሻ, ߮ሻ ؠ ߮ݍכ  െ
 כݍሺܥ ሻ െ ॴ ఈഇ

ሺିଵሻ
 כݍ . 

 

Proposição A.1.3: Suponha que todos os fundos usem uma estratégia linear nos 
sinais no formato ߠ௧ሺݔ௧, ௧ሻݕ ൌ ௧ݔߢ  ሺ1 െ ,௧ݔ௧ሺߠ  ௧ eݖሻߢ ௧ሻݕ ൌ ௧ݔߢ 
ሺ1 െ ݅ ௧. O fundoݖሻߢ א ሺ0,1ሿ estima a média das carteiras por ܧሾߠҧ௧|ݔ௧, ௧ሿݕ ൌ
ቀ1 െ బכ 

כ 
ቁ ൫ߢ ,௧ݔ|௧ݔሾܧ ௧ሿ݆݀ݕ  ሺ1 െ ௧൯ݖሻߢ 

బכ 

כ 
ሺߢܧሾݔ௧|ݔ௧, ௧ሿݕ 

1െ1ݐݖ0ߢെכݐ0ݍ   כݐݍ  כݐ0ݍߢ  כݐݍ  כݐ0ݍ1െߢ1െߜ0ߢ  כݐݍ 1െכݐ0ݍ0ߢ   כݐݍ
 כݐ0ݍ1െߜ1െݐݖ  כݐݍ  כݐ0ݍߜ1െߢ  כݐݍ   o que leva a ,ݐ݅ݔ0ߢ

,௧ݔ௧ሺߠ ௧ሻݕ ൌ ቊሺ1 െ ߱ሻߜ  ߱ ቈߜ ቆቀ1 െ బכ 

כ 
ቁ ߢ  బכ 

כ 
ቇߢ  ሺ1 െ ሻߢ ቀ1 െ బכ 

כ 
ቁ 

1െכݐ0ݍ0ߢ   כݐݍ  כݐ0ݍ1െߜ߱1െݐݖ  כݐݍ  כݐ0ݍߢ  כݐݍ  O fundo .ݐ݅ݔߜ01െ߱1െߢ
݅ ൌ 0, por sua vez, estima ܧሾߠҧ௧|ݔ௧, ௧ሿݕ ൌ ቀ1 െ బכ 

כ 
ቁ ൫ߢ ,௧ݔ|௧ݔሾܧ ௧ሿ݆݀ݕ 

1െݐݖߢכݐ0ݍ   כݐݍ  כݐ0ݍൌ1െݐݖ0ߢ1െݐ0ݔ0ߢ  כݐݍ  כݐ0ݍ0ߢ1െߢ0ߜ  כݐݍ
1െݐݖߢכݐ0ݍ   כݐݍ  כݐ0ݍ01െߜ01െߢ  כݐݍ   o que leva a ,ݐ0ݔߢ
,௧ݔ௧ሺߠ ௧ሻݕ ൌ ቄߜሺ1 െ ߱ሻ  ߱ ቂቀ1 െ బכ 

כ 
ቁ ߢߜ  ሺ1 െ ሻߢ

బכ 

כ 
 ሺ1 െ ሻቃቅߢ ௧ݖ 

ቄ߱ ቂబ
 כ

כ 
ߢ  ሺ1 െ ሻߜ ቀ1 െ

బכ 

כ 
ቁ ቃߢ  ሺ1 െ ሻሺ1ߜ െ ߱ሻቅ  ௧. Ajustando-se osݔ

coeficientes, tem-se ߢ ൌ
ሺଵିఋబሻఠ൬ଵି

బ
 כ


 כ ൰ାሺଵିఋబሻሺଵିఠሻ

ଵି
బ
 כ


 כ ఠ

 e ߢ ൌ
ఠబ

బ
 כ


 כ ାሺଵିఠሻ൨ሺଵିఋሻ

ଵି൬ଵି
బ
 כ


 כ ൰ఠሺଵିఋሻ

. 

Substituindo e reajustando termos, tem-se que 

ߢ ൌ
ሺଵିఋሻሺଵିఠሻଵିఋబ

బ
 כ


 כ ఠ൨ 

ଵିఠሺଵିఋሻଵି൬ଵି
బ
 כ


 כ ൰ఋబఠି

ഃ
ሺభషഃሻ൨

బ
 כ


 כ ൨

 e ߢ ൌ
ሺଵିఠሻሺଵିఋబሻ 

ଵିఠሺଵିఋሻଵି൬ଵି
బ
 כ


 כ ൰ఋబఠି

ഃ
ሺభషഃሻ൨

బ
 כ


 כ ൨

. 
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