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Resumo.

O presente trabalho trata particularmente dos problemas de selecéo de “bons”
gestores de fundos de investimento, incorridos primordialmente por “bons”

investidores.

Tendo em vista o problema agente-principal de gestores-investidores ser uma area
com vasta cobertura no que tange a questdes de sele¢cdo mais amplas; a Monografia
buscou focar no nicho mencionado, para demonstrar que até nesse, possiveis problemas
de alinhamento de interesses podem dificultar a escolha de chamados “bons gestores”

por parte dos seus investidores.

Tratou-se de focar em aspectos que podem apresentar conflitos de interesse na
relacdo agente-principal definida, apresentando um arcabougo teérico para dar
justificativa a tal conflito, e mecanismos que poderiam possivelmente mitigar os efeitos

do desalinhamento.
Palavras e expressdes chaves

Agente, Principal, Gestor, Investidor, Alinhamento, Conflito de interesses.
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1. Introducéo.

Sera que guando bons gestores tomam suas decisdes de investimento, tem
estritamente como funcéo objetivo cuidar dos interesses dos seus investidores? Dizer
que sim é ignorar completamente a forma pela qual a estrutura de compensacao de

fundos de investimento age na pratica.

No Brasil, fundos de investimento com mandatos devotados a “maximizacgdo de
retornos absolutos”; isso &, fundos de investimento com ampla liberdade para utilizar
quaisquer instrumentos para maximizar o valor esperado dos retornos dos seus
investidores, — e portanto bastante descasados dos indices convencionais, — tipicamente
atuam cobrando uma taxa de administracéo de 2% sobre os recursos dos seus clientes, e
uma taxa de performance de 20% sobre 0s retornos que excederem algum “benchmark”
absoluto (convencionalmente o IPCA+6%). Tipicamente, também operam com um

“high water-mark™”.

Assim, a estrutura de compensacao dos fundos de investimento parece apresentar
os ingredientes classicos através dos quais gestores seriam perversamente incentivados a
escolher estratégias de baixo valor esperado dos retornos, e alto valor esperado da sua
prépria compensacao.
Nessa monografia apresentara-se um modelo teérico para dar suporte a tese
acima, e sugestdes de como resolver o problema de “desalinhamento” de interesses
entre gestores e investidores oriundo dos incentivos perversos apresentados pela propria

estrutura de compensagao.
A monografia esta estruturada da seguinte forma:

No capitulo seguinte apresentara-se um resumo literario acerca de importantes
vertentes de pensamento que tentaram de um forma ou de outra desenvolver motivos
para as disparidades entre escolha “6tima” por parte de gestores (“6tima” do ponto de
vista do investidor) e “escolha de fato realizada”. Nesse mesmo capitulo dara-se

suporte mais solido a importancia de se estudar possiveis desalinhamentos de interesses

'Um “high water-mark” é uma regra para calculo de performance que assegura que gestores que
performaram mal nos Ultimos anos ndo serdo pagos pela sua ma performance. Nesta regra, gestores
que entregaram maus retornos no passado s6 podem voltar a cobrar taxa de performance sobre um
investidor apds atingirem novamente o valor da cota topo.



oriundos da formatacdo das estruturas de compensacao, para entender verdadeiramente
0 problema de agente-principal gerado quando investidores entregam recursos a
gestores de fundos.

No segundo capitulo desenvolvera-se um modelo tedrico que apresenta em um
cenario bem simplista (apesar de fortemente premissado, para facilitar discusséo dos
temas relevantes) o problema basico que assola investidores de fundos que consigam
identificar a qualidade dos gestores, mas ndo consigam extrair sinais acerca do seu nivel
de “alinhamento”. Termina-se 0 capitulo por demonstrar que sob determinadas
condicgdes, mesmo que sO existam bons gestores, se houver razes para crer que gestores
sdo suficientemente desalinhados, o mercado de fundos poderia deixar de existir. O
capitulo esta dividido em duas sec¢Ges: (i) Introducéo a secéo e (ii) O Modelo, onde a
secdo (ii) por sua vez esta dividida em duas sub-se¢des, em ordem: Premissas, e

Resultados, por sua vez também divididos em sub-tGpicos menores onde conveniente.

No terceiro capitulo desenvolverd-se um modelo complementar ao primeiro no
qual gestores conseguem sinalizar seu nivel de alinhamento através de aporte de
recursos préprios ao fundo. Demonstra-se que, quanto maior o percentual de recursos
do fundo forem recursos préprios do gestor, ceteris paribus, maior a probabilidade do
mesmo ser um gestor alinhado. Assim, em um mundo com capacidade de sinalizagdo
demonstra-se que bons gestores, (no sentido de saberem identificar propriamente boas
oportunidades de arbitragem) competirdo por recursos de terceiros através de aporte de
recursos préoprios ao fundo. Termina-se o capitulo com um jogo “ala Bertrand”, para
ilustrar melhor a dindmica de competicao entre gestores, e equilibrios possiveis. O
terceiro capitulo, tal como o segundo, esta dividido em duas sec¢des: (i) Introducdo a
secdo e (ii) O Modelo, onde a secéo (ii) esta dividida em duas sub-secdes, em ordem:
Premissas, e Resultados, por sua vez também divididos em sub-topicos menores onde

conveniente.

O ultimo capitulo é uma conclusdo, que critica os modelos gerados nessa
monografia e discute brevemente outras variaveis que possivelmente possam vir a

interferir no alinhamento de gestores e investidores.



2. Resumo Literario.

Grande parte da literatura que aborda os problemas pertinentes a efetividade de
gestores gque se encontram tentando abitrar oportunidades que requeram algum capital,

foca demasiadamente no lado qualitativo dos agentes.

Shleifer, Andrei e Robert W. Vishny (1997)?, deram sequencia a uma série de
estudos feitos até a data de publicacéo dos seus achados, que tentavam identificar as
raz0es porque derterminados ativos permaneciam de forma prolongada distantes dos
seus valores fundamentais. O estudo de Shleifer, Andrei e Robert W. Vishny (1997)
partia da premissa de que investidores alocariam recursos em arbitradores tdo-somente
com base na performance passada dos mesmos, e que embora racional, isto teria efeitos
problematicos para investidores em determinadas condicdes, particularmente quando a
disparidade entre fundamentos e precos aumentasse significantemente, tornando
arbitradores mais relutantes em seguir adiante com suas estratégias. Assim, a nao-
tomada de oportunidades, e ndo-maximizacgéo do valor esperado dos retornos dos
investidores por parte de gestores seria mais um problema inercial, de gestores pouco

confiantes, que qualquer outra coisa.

Outro estudo relevante no campo de tomada de decisdes por parte de gestores de
fundos/arbitradores, foi feito por Scharfstein e Stein (1990)°. Neste, 0s mesmos
modelaram os incentivos a adogdo de estratégias de manada, por parte de gestores
operando em contratos com mandatos relativos (i.e. com mandatos para bater
determinado “benchmark” relativo), — algo semelhante ao fendémeno ligado as escolhas
de estratégias pouco inovadores por gestores empresariais de qualidade média, retratado
em Zwiebel, Jeffrey (1995)*.

Mais recentemente, Moreira, Alan (2010)°, demonstrou que gestores que ainda
ndo comprovaram sua qualidade, tem incentivos a adotar estratégias distintas daquela

que maximize o valor esperado dos retornos dos seus investidores, particularmente

2 Sheleifer, Andrei e Robert W. Vishny. The Limits of Arbitrage. The Journal of Finance, Vol LI, NO.1.
1997

3 Scharfstein, David e Jeremy Stein. Herd behavior and investment. American Economic Review, 80. 1990
* Zwiebel, Jeffrey. Conservativism and Relative Compensation. The Journal of Political Economy, Vol 103,
No. 1. 1995

> Moreira, Alan. Career Concerns versus Entrenchment in Money Management: Quantifying Limits to
Arbitrage Using Lockup Maturities. Job Market Paper. 2010



quando essas estrategias se baseiam em eventos “catastroficos” e incomuns. Esses
gestores seriam mais incentivados a adotar estratégias que minimizem seu risco de

liquidacao, e focar suas atengdes em prazos mais curtos.

Embora todos os desalinhamentos entre estratégia “6tima” e estratégia “de fato
adotada”, do ponto de vista do investidor, mencionados anteriormente, parecam muito
validos; a atencdo demasiada em aspectos referentes a qualidade e/ou poder de tomada
de deciséo dos gestores, parece ignorar problemas de desalinhamento oriundos de
estruturas de compensagao “perversas”. Assim, trata-se com pouca importancia aquele
que € um dos principais pontos da literatura que discute porque executivos adotam
estratégias em Ultima instancia deletérias a propria firma, — isso &, que 0s
desalinhamentos de interesse originados por planos de compensagao a executivos que
distorcem incentivos, eventualmente possam levar agentes maximizadores do seu
proprio bem-estar a adotar estratégias distintas daquelas que maximizem o valor dos

investimentos dos seus acionistas.

Edmans, Alex, Xavier Gabaix, Tomasz Sadzik e Yuliy Sannikov (2009)°,
demonstraram que existem planos de compensacdo 6timos para alinhar executivos as
suas firmas, particularmente impondo-se custos a ado¢do de estratégias de curto-prazo e

pouco rentveis aos acionistas.

Nesse sentido, essa monografia baseia-se na idéia que gestores de fundos de
investimento também tem uma “op¢ao de graca” sobre os recursos dos seus
investidores, e nesse sentido, boa parte dos desalinhamentos entre estratégia “otima” e
estratégia “de fato adotada”, podem ser oriundos deste descasamento entre estratégia

gue maximiza compensacao e estratégia que maximiza o valor esperado dos retornos.

Assim, a intencdo desse trabalho é contribuir ao estudo do porqué
consistentemente vé-se gestores de fundos de investimento tomando decisdes
aparentemente sub-6timas do ponto de vista dos retornos entregues aos seus

investidores.

Afinal, mesmo bons gestores, no sentido de Moreira, Alan (2010), ou mesmo

gestores dispostos a seguir adiante com estratégias de arbitragem que no curto-prazo se

6 Edmans, Alex, Xavier Gabaix, Thomasz Sadzik and Yuliy Sannikov. Dynamic Incentive Accounts. NBER
Working Paper, 15324. 2009
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movam contra suas expectativas, no sentido de Shleifer, Andrei e Robert W. Vishny
(1997) — poderdo optar por escolher estratégias sub-6timas em termos do valor esperado
dos retornos que produzem a investidores, contanto que essas sejam étimas do ponto de

vista de maximizacéo do valor da sua compensacao.
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3. Investidores com problemas de identificacao.

3.1 Introducéo a sec¢éo

Nesse primeiro modelo, propde-se uma situacéo bastante simples onde o
investidor é capaz de identificar: (i) A qualidade técnica do gestor em questdo, ex-ante,
através de um due-dilligence técnico pouco oneroso, que por simplificacdo
consideraremos ter custo nulo (diga-se — qual a formacéo académica de tal gestor e a
quanto tempo esti no mercado), e assim sabera se lida com um bom ou um mau gestor;
e (i) Qual estratégia este mesmo gestor adotou, ex-post. Assim, o investidor tera
informacdo acerca da qualidade do gestor, mas s6 conseguira saber se este € alinhado ou
ndo (através de observacdo da estratégia realizada, ex-post), apos um periodo discreto
de aporte de recursos no fundo de investimento. Esse investidor ndo conseguiré extrair

informacdes criveis acerca do nivel de alinhamento do gestor.

Para o gestor, 0 mundo também sera pouco problematico. Este terd duas
estratégias potenciais entre as quais poderé escolher: “Estratégia (i)” — Podera escolher
uma estratégia de menor “volatilidade”, no que tange & extremidade dos payoffs que
esta estratégia entregara em cada estado da natureza (considerando-se por simplificacéo
haver apenas dois estados: um “bom” e um “ruim”), e valor-esperado dos retornos alto
(maior que o retorno absoluto entregue pelo “ativo livre de risco”); e “Estratégia (ii)” —
Podera escolher uma estratégia de “volatilidade” alta, (no mesmo sentido anteriormente
definido) e valor esperado dos retornos baixo (menor que o retorno absoluto entregue

pelo “ativo livre de risco”).

Também nesse modelo, para efeito pratico de modelagem, considera-se o
investidor ser avesso ao risco, e 0 gestor neutro ao risco (o fato é, porém, que a alteragédo

dessas premissas ndo deve mudar tanto os resultados esperados).

Assim sendo, espera-se demonstrar que, o gestor escolhera qual estratégia adotara
com base na maximizacao do valor esperado da sua utilidade (que seré equivalente a
maximizacdo do valor esperado dos seus payoffs a valor presente, assumindo uma
utilidade do gestor neutro ao risco que cresga unitariamente com o valor dos payoffs), e
0 investidor aportara recursos em um gestor de recursos se e somente se sua utilidade

esperada (que dependerd da proporcéo de bons gestores alinhados existentes) for maior



ou igual a utilidade obtida ao aportar recursos em um “ativo livre de risco”. Portanto,
em equilibrio podera ou ndo haver um mercado para gestores de recursos, e tudo
dependeré dos retornos possibilitados por cada estratégia, em cada estado da natureza,

ceteris paribus (i.e. mantido o nivel de paciéncia dos gestores constante).

Na mesma linha espera-se demonstrar que mercados mais “volateis”, no sentido
definido anteriormente, tipicamente induzirdo investidores a removerem recursos de
gestores em favor do “ativo livre de risco”, ao passo que mercados menos “volateis”
atrairdo investidores (isso tudo mesmo se em mercados mais “volateis” existissem
estratégias plausiveis aos gestores que pudessem vir a entregar um retorno esperado

maior que em outros cenarios).

Vale a ressalva que neste modelo, o gestor nao terda comprometimento algum em
termos de aporte de recursos proprios ao fundo. Tal detalhamento introduz uma certa
complexidade a dindmica da relacdo entre investidor e gestor, que sera tratada no

préximo modelo / no préximo capitulo.

12
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3.2 O Modelo
3.2.1 Premissas:
Premissa 1: Ordenamento dos retornos
Nesse modelo considerar-se-au >u> d>(1+h) > r>d.

Onde u' é o retorno no bom estado da natureza advindo da estratégia (ii), d € o
retorno no mau estado da natureza advindo da estratégia (ii), u e d tem 0 mesmo
significado que os seus valores na estratégia (ii), mas representam retornos da estratégia

(i), h é o benchmarck percentual discreto, e r é a “taxa livre de risco”, também discreta.

A premissa acima parece ser bastante razoavel, uma vez que é de se esperar que,
para que um gestor tenha interesse em adotar uma estratégia que nao a que maximize o
valor esperado dos retornos dos seus cotistas, o retorno extremo no “bom estado da
natureza” dessa estratégia terd de ser superior aquele da estratégia que maximiza o valor

esperado dos retornos.

Também ¢ necessario assumirmos que, no “mau estado da natureza”, essa
estratégia dard um retorno (significantemente) menor que aquele providenciado pelo
“ativo livre de risco” aos investidores, de tal forma que o valor esperado dessa estratégia
sera menor que comprar-se o “ativo livre de risco”, resultando na punig¢éo do gestor que
adotar tal estratégia com remocao total de recursos do fundo. Por Gltimo, embora
trivial, vale mencionar que o benchmark absoluto do gestor podera ser maior ou igual ao

retorno do “ativo livre de risco”
Premissa 2: Valor da estratégia (i) para o gestor e o investidor

A estratégia (i) terd o seguinte valor presente para o gestor:
1)
! ’ a
(P TuX — X(1+ )] + (1 — p)[dX — X(1 + h)]} [m]

Onde p’ é a probablidade de ocorréncia do bom estado da natureza quando o
gestor seguir essa estratégia, u € o retorno no bom estado da natureza, d € o retorno no

mau estado da natureza, h é o benchmarck percentual discreto, X é o patrimonio gerido
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pelo gestor, 0 é a taxa de desconto utilizada pelo gestor (com intervalo entre 0 e 1) e x

é o percentual de taxa de performance extraida pelo gestor.

Esse sera o valor presente descontado de todos payoffs futuros recebidos pelo
gestor que adotar essa estratégia, assumindo que o gestor nao tenha expectativa de que
os recursos administrados crescerdo ou cairdo ao longo do tempo (o que é uma
simplificacdo) e também assumindo que o valor esperado da estratégia de arbitragem é
0 mesmo ao longo do tempo (o que é outra simplificacdo enorme, somente feita para

argumentacao mais simples).

Caso adote a estratégia (i), assume-se que o gestor estara entregando ao investidor
uma utilidade esperada maior que a utilidade de se aplicar no “ativo livre de risco”, ¢
portanto o investidor mantera recursos aportados no fundo. Por construcao isso

significa dizer que:
()
Ur) <pU[(1+h)+(u—(1+h)A-x)]+1-p)U[(1+h)
+(d-1+h))1-x)]

Onde cada variavel tem o mesmo significado de antes, U(.) é a utilidade do

investidor, e r é o retorno dado pelo ““ativo livre de risco”.
Premissa 3: Valor da estratégia (ii) para o gestor e o investidor

A estratégia (ii) terd o seguinte valor presente para o gestor:
©)
dx{p * [(u'X —XA+h]+@—-p=x) [max (d’X -X(1+ h)) , 0]}

Onde p * € a probabilidade de ocorréncia do bom estado da natureza quando o
gestor segue essa estratégia, u' é o retorno no bom estado da natureza, d’' € o retorno no
mau estado da natureza, e X, h e d sdo os mesmos antes definidos. Como nota-se, nesse
caso, 0 gestor ndo receberd uma perpetuidade de pagamentos futuros, pois assume-se
que, como o investidor consegue identificar sua estratégia ex-post, o punird sacando

todos recursos do fundo apds a “trai¢do” do gestor.
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Portanto, a equacédo acima nos da o valor presente descontado de todos payoffs (do
Unico payoff — que apesar de unico pode ser um tanto mais elevado) recebido pelo
gestor que adotar essa estratégia, assumindo novamente que o gestor ndo tenha
expectativa de que os recursos administrados crescerdo ou cairdo ao longo do tempo e
também assumindo que o valor esperado dessa estratégia de arbitragem € o mesmo ao

longo do tempo.

Caso adote a estratégia (ii), o gestor estara entregando, por construgdo, um valor

esperado dos retornos menor que o “retorno livre de risco”, o que implicara em:
(4)

Ur)>p+U[1+h)+w-1+h)1-x)]+A-p=xU[d]
Premissa 4: Taxa de desconto

O termo “taxa de desconto” utilizado com frequencia até agora deve ser

esclarecido para os propdsitos desse modelo.
Tipicamente, considera-se que:

()

9= 1
1+

Onde ambas variaveis tem os mesmos significados ante-mencionados.

Nesse modelo poderia ser posto 0 argumento que, para 0s gestores aqui tratados,
i.e. bons gestores que encontram estratégias de arbitragem com valor esperado acima do

retorno concedido pela “taxa livre de risco”, e neutros ao risco:

(6)

1
[1+pu+(1-p)Hd]

Onde todas varidveis acima tem também os mesmos significados ante-
mencionados, e como ja visto implicitamente na premissa 2, pu + (1 — p')d é o valor

esperado dos retornos da estratégia (i).
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Porém para efeitos desse modelo, nenhum dos dois valores acima descritos
parecem estar corretos. O fato € que o mercado para venda dos fluxos a serem
apropriados pelos gestores parece dificel de ser implementado na pratico, dados os

“moral hazards™’

associados a adiantar-se um valor para um gestor e depois depender
do mesmo para que esse valor seja efetivamente realizado no futuro. O gestor, uma vez
capitalizado, provavelmente tomaré pouco cuidado com os fundos que dele foram
adquiridos. No mais, faria pouco sentido comprar os fluxos que espera-se que

determinado gestor gerara e depois demiti-lo.

“Covenants™® de diversos tipos poderiam ser postos em lugar para tentar incentivar
gestores a investirem 0s recursos com 0 mesmo empenho de antes, mas de todo modo,
tudo leva a idéia de que a taxa de desconto seré distinta de qualquer uma das taxas

acima.

Muito provavelmente, “covenants” que imponham algum tipo de custo (ndo
proibitivo) ao “gestor” levardo esse a aceitar a venda dos fluxos descontados a alguma
taxa inferiorapu + (1 — p")d. Esses “covenants” poderdo existir, por exemplo, sob a
forma de obrigatoriedade de aplicacdo dos recursos provenientes da venda dos direitos a
“performance futura” no proprio fundo. Conseguindo vender seus recebiveis de
performance futura a uma taxa inferior a taxa que maximiza o valor esperado dos
retornos e re-aplicando os mesmos recursos adiantados no fundo a taxa que maximiza o
valor esperado dos retornos, o gestor estaria “gerando valor” sem incorrer em nenhum
risco adicional —i.e. Encontraria uma estratégia de arbitragem. Essa estratégia a priori
ndo parece impossivel, uma vez que investidores que tem como custo de oportunidade o
retorno dado pelo fundo apds pagamento de taxas. Assim gestores poderiam vender
recebiveis a essa taxa, e aplica-los novamente no fundo a taxa que maximiza o valor

esperado dos retornos, gerando valor na arbitragem inter-temporal.

O enunciado acima, todavia, ndo ocorre no mundo real. E embora essa
monografia esteja menos “apegada” a questdes praticas, € valido questionar sua
viabilidade “econdmica”. Embora considere-se que estratégias de arbitragem no

“nicho” dos investimentos “qualificados” seja possivel (dado niveis de habilidade

7 ~ . . .. . ~ .
“Moral Hazards” sdo problemas de incentivos originados a partir da concessdo de determinados

direitos/proteg¢des a agentes particulares. No caso simples ilustrado acima, o agente com payoff
descontado, poderia fugir com o dinheiro.

® Stricto sensu um “covenant” é um acordo entre duas partes, que permite ou proibe o engajamento em
atividades especificas, pré-determinadas.
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diferenciados entre agentes, que podem acabar por gerar assimetrias informacionais),
oportunidades de arbitragem “homogéneas” ndo devem existir. Portanto, de uma forma
ou de outra, seja via ajuste do benchmark, seja via ajuste na taxa de performance
cobrada, ou mesmo seja devido aos puros e simples limites informacionais e praticos
que dificultam o estabelecimento de um mercado de crédito proprio para o desconto de

fluxos incertos, a estratégia de arbitragem acima enunciada deveria ser eliminada.

Apesar da discussdo acima, deve-se ressaltar que o “adiantamento de recebiveis”
com “covenants” ndo diz muito sobre qual ¢ a taxa que deve ser usada para descontar os
fluxos de recebiveis de performance futura, para efeito de comparacdo sobre qual sera a
melhor estratégia que o gestor podera adotar. De fato, a taxa de desconto deve
simbolizar a taxa a qual agentes estdo dispostos a abrir mdo de consumo futuro por

consumo presente, e a taxa definida pelos “covenants” informa pouco sobre isso.

De veras, apesar de toda discussdo acima, nesse modelo, a taxa de desconto
utilizada é um parametro subjetivo a cada investidor e que define seu “nivel de
paciéncia”, i.e. como ante-mencionado sua propensdo por trocar consumo futuro por

consumo presente.

Pode-se inclusive dar um tom mais pratico a essa questao, imaginando que, em
havendo uma instituicdo crediticia ligada ao financiamento de gestores qualificados, tal
instituicdo teria que ser um tanto especializada nesta atividade, para compreender, tal
como investidores qualificados, que ha bons e maus gestores (0 que podera se refletir no
gestor ser um bom ou um mal crédito). Assim, se ha barreiras qualitativas a entrada
neste mercado de créditos a gestores (com apenas algumas firmas tendo potencial
devido para diferenciar entre gestores cujos fluxos a serem recebidos potencialmente no
futuro sdo bom colateral e gestores cujos fluxos se caracterizam como mal colateral),
pode-se imaginar que bons gestores terdo pouco poder de mercado na negociacdo das
suas taxas de empréstimo e terdo custo proximo ao seus respectivos precos de reserva,

isso € a taxa de juro correspondente ao seu nivel de paciéncia.

Deve-se mencionar que tal consideracdo simplificadora, tem como premissa
implicita que a utilidade dos gestores transferindo valores intertemporalmente € linear, e
ndo uma funcdo de retornos marginais decrescentes. 1sso é, para determinado nivel de
utilidade, a taxa pela qual gestores poderdo trocar consumo hoje por consumo amanha e

se manter indiferentes sera a mesma, independente do nivel de consumo, (i.e., se
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gestores tivessem apenas dois periodos de existéncia U[C1, C2] = aC1 + b(C2).
Obviamente essa hipdtese faz pouco sentido do ponto de vista tedrico, uma vez que
quereréd dizer que, dependendo da taxa de juros efetivamente concedida ao gestor, esse
decidird sempre consumir tudo hoje, ou tudo no futuro. Porém, essa hipdtese permite
gue construamos mais facilmente um mundo onde a valoracao do futuro vs. o presente
varia entre diferentes gestores, sem termos que recorrer a funcées utilidade mais

complexas.

Simplesmente pode-se considerar que credores com poder de mercado podem
cobrar do gestor uma taxa de juros condizente com o nivel de paciéncia do mesmo, de
tal forma que, a estratégia de maior valor para o gestor sera aquela que lhe dard maior
nivel de consumo a valor presente (valor presente este, obtido utilizando o juro

associado ao nivel de paciéncia subjetivo como taxa de desconto).

Simplificando a histdria, se for imposta a premissa de que esse mercado se trata de
um monopolio, onde o credor discrimina precos, e consegue identificar perfeitamente o
tipo de cada gestor, a taxa de desconto convergira para o nivel de paciéncia de cada
gestor. Assim sendo, a taxa de desconto sera efetivamente representativa do quanto o
gestor esta disposto a abrir mao de consumo futuro para obter consumo no presente, e

sera a taxa pela qual transfere-se renda intertemporalmente do futuro para o presente.

Por Gltimo, se é que o credor monopolista consegue captar recursos a uma taxa
igual & “taxa livre de risco”, e a taxa de desconto de cada gestor for subjetiva, pode-se
impor a restricdo que, dado que alguns gestores terdo niveis de paciéncia cuja taxa de
desconto associada sera menor que o custo de oportunidade dado pela estratégia que
maximiza o valor esperado dos retornos, entdo s6 ndo havera possibilidade de

arbitragem, se e somente se, para todo e cada gestor:

()

1-0 , ,
—5 2p-D+A-p)d-1)

Nesse modelo, trabalhar-se-a com essa hipotese na sua forma mais rigida, isso €

que:
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(8)

1—0 , ,
T>P(u—1)+(1—P)(d—1)

Isto nos diz que, para todo e cada gestor, a taxa que transfere valores
intertemporalmente, de forma a deixa-los indiferentes entre consumir no presente e no
futuro sera maior que o custo de oportunidade dado pela estratégia que maximiza o
valor esperado dos retornos, o que significara que todo gestor terd uma taxa de desconto
associada ao seu nivel de paciéncia, superior ao valor dado pela estratégia que maximiza

o0 valor esperado dos retornos.
Premissa 5: Tamanho dos agentes

Por ultimo deve-se assumir aqui que gestores de fundos de investimento sdo muito
pequenos para mover mercados, de tal forma que os retornos das estratégias de
arbitragem que adotam existirdo mas ndo convergirdo ao longo do tempo. Nao é foco
dessa sessdo discutir o porqué da ocorréncia de assimetrias de preco entre ativos de
risco parecido, ou por gque estratégias de arbitragem podem exister, mas é requesito

essencial para a discussao toda sendo feita.

No entanto, se € para listar alguns fatores: O conflito de interesses entre gestores e
investidores certamente pode ser uma das causas das assimetrias. Outro motivo
possivel foi dada na Premissa 4: Este é um mercado que exige qualificacdo, e que
portanto pode demorar bastante tempo para se ajustar, ou mesmo nunca se ajustar, se é

que experiéncia for um fator dificelmente transferido por estudo.

3.2.2 Resultados:
Resultado 1: Escolha 6tima do gestor

O gestor escolhera a estratégia que Ihe dara o maior valor presente dos payoffs
futuros, independente de se essa estratégia for ou ndo maximizadora do valor esperado

dos restornos do investidor.

Em outras palavras, o gestor escolhera a estratégia (ii) em equilibrio sempre que:



(9)
dx{p * [(u'X —XA+h]+@A=-p=x) [max (d’X -X(1+ h)) ) 0]}
>
' , 0
©{p [uX — X(1 + )] + (1 — p)[dX — X(1 + W]} [m]
O que simplificando nos da que o gestor escolhera a estratégia (ii) em equilibrio

sempre que:

(10)

s pu+@-p)d—[1-p+x1-3)]1A+h)}
{px(1-d)}

O equilibrio acima foi obtido com base na consideracdo, para efeito de

simplificacdo, que: [max (d'X -X(1+ h)) ,0]=0

O que o equilibrio acima nos demonstra é que, mantidas todas outras variaveis

constantes, quanto maior o retorno positivo da estratégia (ii) maiores serdo as chances
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de que o gestor escolhera a mesma vis a vis a estratégia que maximiza o valor esperado

dos retornos (estatégia (i)).

Nesse ponto vale dar suporte a toda discussao feita acerca da taxa de desconto
utilizada neste modelo. Como pode-se notar, se a taxa de desconto fosse funcéo de
pu+ (1 —p)d ocorreria que haveria um efeito ambiguo advindo do valor esperado
dos retornos da estratégia (i) aumentar. Por um lado aumentaria a taxa de desconto, e
por outro aumentaria o payoff da estratégia. Com mercados de crédito competitivos, a
convergéncia da taxa de empréstimo a gestores de fundos a essa taxa geraria tais
problemas, e uma ambiguidade desnecessaria para os efeitos simplérios que espera-se

demonstrar neste modelo.
Resultado 2: Escolha 6tima do investidor

O investidor tomara decisdo de investir ou ndo no mercado de fundos de
investimento com base nas informagdes que tem acerca da probabilidade de gestores

serem alinhados ou ndo.
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Nesse modelo, dado que o investidor terd problemas de identificacao, este mesmo

tera dificuldades para saber se 0 bom gestor € do tipo alinhado ou n&o.

Supde-se que o investidor conhecera todas as variaveis ligadas a “natureza”, isso ¢
- 0s retornos possibilitados por cada estratégia em cada estado da natureza, e as
probabilidades de ocorréncia de cada evento em cada estado da natureza. Porém, o
investidor ndo tera uma informacéo crucial, vide — o nivel de paciéncia do gestor.
Assim, dados os outros pardmetros, o investidor terd que inferir a probabilidade do
gestor ser alinhado ou n&o:

(11)
y(alinhado/ u,u,d,d,p % p,g(d)) = f(u,u,d,d,p *p,g(d))

A probabilidade de alinhamento sera funcdo dos efeitos que cada variavel tem
sobre a deciséo dos gestores de maximizar o valor esperado para investidores, ou
escolher a estratégia (ii), onde todas as varidveis acima terdo o mesmo significado ante-
mencionado, e g(d) seré a funcdo distribuicdo da taxa de paciéncia de bons gestores na
economia em questdo, dada exogenamente pela “natureza”. Assim, se uma variavel
atua no sentido de aumentar o valor da estratégia (ii) esta diminuira a probabilidade do
gestor estar alinhado ao investidor. Por sua vez, se uma variavel atua no sentido de
aumentar o valor da estratégia que maximiza o valor esperado dos retornos, esta atuara

no sentido de aumentar a probabilidade de alinhamento.
Assim, de forma bastante simples pode-se chegar aos seguintes resultados:
(12)

<O >O >0 <O >0

Logo, se o retorno extremo da estratégia (ii) for alto demais, ndo existira mercado
de fundos de investimento, tendo em vista que, investidores tomarao suas decisoes de

investimento com base no seguinte argumento:
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(13)

ypu[@+n)+(u—-1+h)1-x)]
+A-p)U[AQ+R+(d-1+h)A-x]}

+A-»{pvua+n+(w-a+m)a-n]+@-pouidl}
=>U(r)

Assim sendo, como pode-se notar, se a estratégia que concede ao investidor um
retorno indesejado, vis a vis a maximizacao do valor esperado dos retornos, parecer
muito provavel, tendo em vista os retornos altissimos concedidos pela mesma (diga-se
devido a um mercado extremamente volatil e extremista), caira bastante a probabilidade
subjetivamente atribuida por cada investidor de que gestores escolherdo maximizar o
valor esperado dos retornos sob seus recursos, e em casos muito extremos, todos
investidores poder&o sair do mercado de fundos e investir a totalidade dos seus recursos

no “ativo livre de risco”.
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4. Gestores com capacidade de sinalizagdo de alinhamento.

4.1 Introducéo a secao

Nesse capitulo comeca-se a tocar em topicos mais profundos, vide: O que ocorre
se 0 gestor puder sinalizar seu nivel de alinhamento? Nesse caso, sera que a dindmica

do mercado mudaria de forma muito profunda?

A forma de sinalizar alinhamento utilizada neste modelo, que pode acarretar
alinhamento efetivo (e é justamente por este motivo que, em havendo assimetria
informacional, ¢ utilizada como “sinal”), se da por meio de aporte de recursos proprios
do gestor ao fundo de investimento. Quando isto ocorre, 0 gestor passa a internalizar
parte do custo de entregar ao seu investidor uma estratégia como a (ii) vis a vis a que

maximize o valor esperado dos retornos.

Quanto maior o percentual dos recursos administrados pelo fundo forem do
préprio investidor, menor sera o valor que este obtera ao escolher uma estratégia de alta
volatilidade e baixo valor esperado dos retornos (a chamada estratégia (ii), do capitulo

anterior, que tal como a estratégia (i), tera 0 mesmo significado neste).

Em um mundo “preto e branco”, onde investidores consigam identificar todos 0s
parametros necessarios para saber se um gestor é alinhado ou néo (tal como foram
listados no modelo anterior), por exemplo, 0 mercado de fundos pode passar a existir
(em caso de, a priori, 0 gestor ser desalinhado), se e somente se 0 gestor aportar um
nivel determinado de recursos ao fundo, de tal modo que passara a valorar mais a
maximizacao do valor esperado dos retornos que a estratégia (ii). No entanto, é pouco
provavel que o0 mundo seja tdo simples. Se introduzirmos problemas de identificacdo do
nivel de paciéncia de um gestor nesse modelo, investidores conseguirdo meramente

extrair sinais acerca do alinhamento dos outros pardmetros concedidos pela “natureza”.

No capitulo anterior, com a idéia de tdo somente introduzir o problema de
alinhamento de interesses entre gestor e investidor da forma mais simples possivel, ndo
era necessario falar em mais de um gestor. Queria-se somente demonstrar como um
“bom”gestor (um gestor que consiga identificar estratégias de arbitragem que produzam
um retorno, ajustado pelo risco, acima da “taxa livre de risco”) toma suas decisoes de

alocacdo, podendo decidir por estratégias distintas das que maximizem o valor esperado
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dos retornos dos seus investidores e como o investidor decide investir ou ndo no
mercado de fundos de investimento (através da mensuracéao subjetiva do nivel de

alinhamento de bons gestores).

J& nesse modelo, para efeito de melhor compreensdo da dindmica do mercado de
fundos de investimento, (énfase em dinamica, uma vez que o modelo anterior é
representado por estaticas comparativas), propde-se ao fim uma situacao na qual dois
gestores competem por recursos de um investidor em particular. Considera-se que
ambos gestores encaram as mesmas oportunidades de arbitragem. Assim, 0 seu

diferencial estard no maior ou menor montante de recursos proprios aportados ao fundo.

Espera-se demonstrar que, mesmo partindo de uma situacao de assimetria
informacional, onde investidores ndo tem idéia do nivel de alinhamento dos gestores, e
extraem sinais (muito possivelmente equivocados) acerca deste a partir das variaveis
ante-mencionadas, acabara-se em uma situacdo tal que gestores aportardo quantidade
relevante dos seus recursos no fundo, competindo “ala Bertrand” para tentar captar

todos os recursos do investidor (que aplicara mais em quem lhe parecer mais alinhado).

Assim, em equilibrio, espera-se demonstrar que dependendo do montante total de
recursos aportado relativo ao total do fundo, gestores poderdo acabar em uma série de
situacgdes distintas: Desde dividindo o mercado de fundos de investimento, e alinhados;
a dividindo o mercado, e dependendo do seu tamanho relativo ao tamanho do fundo,
ainda terminar desalinhados escolhendo a estratégia (ii). (Vale a ressalva que se
souberem que sdo pequenos demais para fazer com que um investidor que a priori ndo

invista no mercado de fundos passe a investir, por indugéo retroativa nem comecgaréo o

‘Gj Ogo”)_

Outro resultado que espera-se demonstrar € que ha um custo associado ao
alinhamento, especificamente, que reduz-se a capacidade/maleabilidade do gestor de
escolher uma estratégia como a (ii). Dados os parametros implementados no modelo,
particularmente a premissa quanto as taxas de paciéncia do primeiro capitulo que
continuardo vigorando, esse custo existird para ambos gestores a priori desalinhados e
alinhados. Em outras palavras, para cada unidade monetaria aportada no fundo que toca
que substituir unidade do investidor, o gestor que permanecer desalinhado estara
abrindo méo da maximizacédo do valor esperado dos retornos sob essa unidade trocada,

em prol da possibilidade de captar a totalidade dos recursos disponiveis no mercado, tal
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como estara perdendo também um valor presente sobre recursos préoprios (caracteristica
menos intuitiva que seré oriunda das premissas do modelo). Tal como um jogo simples
de “Bertrand”, os agentes ao competirem “cavardo seus proprios buracos” ao passo que,
na tentativa de tomar conta do mercado inteiro ndo cooperardo um com o outro,
aumentando a quantidade total de recursos proprios no fundo, pouco a pouco, epsilon a
epsilon. Ao fim poderéo acabar alinhados, ou desalinhados, e mesmo dividindo o
mercado (se por algum motivo a “natureza” os criar com dotagdes inicias semelhantes)

como ante-mencionado.

Também neste capitulo, como ja mencionado, resolvera-se para o nivel 6timo de
recursos que devem ser aportados no fundo para que haja alinhamento, i.e. o nivel tal
que a internalizacdo dos custos da estratégia de opcionalidade ultrapassem seus
beneficios. Em um mundo de informacéo perfeita e simétrica, este seria o nivel de
recursos proprios que gestores teriam de aportar em seus fundos para incentivar

investidores a aplicarem recursos aos mesmos.
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4.2 O Modelo

4.2.1 Premissas:

Premissa 1: Caracteristicas dos agentes e do principal
Nesse capitulo considera-se um problema de agente-principal mais sofisticado.

Os agentes serdo dois “bons”gestores (no sentido ja definido, de conseguirem
identificar estratégias de arbitragem que Ihes concedam retornos esperados, ajustados
pelo risco, acima do retorno dado pela “taxa livre de risco”), com taxas de paciéncia
distintas, e dotac@es iniciais também distintas. Terdo também o mesmo rol de
estratégias possiveis (as mesmas estratégias enunciadas no capitulo 3).

J& o principal serd um investidor qualificado (tal como anteriormente), que estara
“contratando” o gestor pelo seu servigo, e que continuara conseguindo identificar todas
as variaveis pertinentes ao modelo que induzem as escolhas 6timas do gestor (inclusive
a participacdo no fundo), exceto grau de paciéncia do mesmo, conhecendo apenas a
funcéo de distribuicdo da taxa de paciéncia dos gestores, como apresentado na subsecao
do capitulo 3, entitulada 3.2.2, Resultado 2: Escolha 6tima do investidor .

Premissa 2: Mecanismo de sinalizacao dos agentes

Nesse capitulo, como ante-mencionado, sera permitido o aporte de recursos
préprios por parte de agentes ao fundo, o que mudara o valor das estratégias (i) e (ii)
(apresentadas no primeiro capitulo), para gestores, e 0 que por sua vez também mudara
a probabilidade subjetivamente mensurada pelos investidores de alinhamento dos

potenciais gestores com os quais escolheréo alocar recursos.

Essas mudancas de valor serdo efetivamente a razdo por que aportes de recursos
ao fundo permitirdo uma maior diferenciacdo dos gestores por parte dos investidores, e

porque esses aportes se caracterizam como mecanismo de sinalizagao.
Premissa 3: Valor da estratégia (i) para o gestor e para o investidor

Dadas as premissas anteriormente postas, vale enunciarmos qual o valor da

estratégia (i) para o gestor que possa aportar recursos ao fundo:
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(14)
, , 9
o TuX — X(1 + W) + (1 — p)[dX — X(1 + B [m] - )+

0 , :
a5 wx@- D+ 1 -pxE@-10}-0

Onde todas as varidveis acima tem o mesmo significado que o ilustrado na se¢ao
do capitulo 3, entitulada 3.2.1, Premissa 2: Valor da estratégia (i) para o gestor e 0
investidor e a (alpha) é a proporcdo do total dos recursos administrados caracterizado

como recursos proprios do agente em questao.

A estratégia (i) continuara entregando ao investidor o mesmo retorno enunciado na

subsecao do capitulo 1 mencionada no paragrafo acima.

Vale explicar também o novo valor introduzido ao cdmputo do gestor que escolhe
a estratégia (i): a([ﬁ—a] pX(u—1)+ 1 -p)X(d-1)}-X). Como premissado no

primeiro capitulo, continua valendo que: % >p'u—-1)+1—-p)(d-1). Isso
significa que o gestor prefere consumir o pagamento que recebe a cada instante no
tempo, que re-investir esse montante e transferi-lo intertemporalmente para outro
periodo. Logo, assim que o gestor recebe seu pagamento, consumira 0 mesmo, ou se
houver mercado de crédito, tomara emprestado contra seus fluxos futuros tudo que
puder e consumoréa hoje (lembrando que esta hip6tese simplificadora, e pouco realista
s0 € utilizada para podermos comparar melhores estratégias de gestores com diferentes

taxas de paciéncia com base no conceito de valor presente).

Portanto, para o gestor que aportar recursos proprios ao fundo, como pode-se

notar, havera um valor perdido a valor presente automaticamente, dadas as premissas
guanto a taxa de paciéncia, que fardo com que: [%] P Xu-1+01-p)X(d-

1)} < X. Esse valor de “sacrificio” sera requerido para ter-se recursos de terceiros

aportados ao fundo em um mundo competitivo (como vera-se mais a frente).

Como pode-se ver, portanto, mesmo para gestores ex-ante alinhados, isso &,
gestores que sem aporte algum de recursos ao fundo escolherem a estratégia (i), havera
um a, para cada nivel de 9, tal que o gestor escolhera sair do mercado de fundos, uma

vez que estard perdendo mais consumo em relacdo a sua dotagéo inicial que estara
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ganhando via recursos de terceiros. Esse nivel se dard, ceteris paribus, para a’s tais

que:

(15)
x{p [uX — X(1+ W] + (1 —p)dX - X(1+ WS 1 - )

<

S et X@ -1+ (1 - )X - D} - X))
Premissa 4: Valor da estratégia (ii) para o gestor e para o investidor

Vale enunciarmos também qual o valor da estratégia (ii) para o gestor que possa

aportar recursos ao fundo:

(16)
0x(1 - a){p + [(WX = X1+ W]+ (1 - p+) [max(dX - X1 + 1)), 0]} +

a@p*XW -1D+A—-px»Xd -1)+X}—-X)

Onde todas as variaveis acima tem o mesmo significado que o ilustrado nas
subsecdes do capitulo 3, entituladas 3.2.1, Premissa 3: Valor da estratégia (ii) para o
gestor e o investidor e 3.2.1, Premissa 2: Valor da estratégia (i) para o gestor e 0
investidor e a (alpha) € a proporc¢éo do total dos recursos administrados caracterizado

como recursos préprios do agente em questao.

Tal como feito para a estratégia (i), vale explicar também o novo valor introduzido
ao computo do gestor que escolhe a estratégia (ii): « ({p * X(u' — 1) + (1 —
p*)X(d' —1) + X} — X). Isso nos diz que o gestor tera que internalizar, na proporgdo
dos recursos aplicados que forem proprios, o valor da opcionalidade. Esse valor
diminuira seu consumo a valor presente, da mesma forma que investir em uma
estratégia que maximiza o valor esperado dos retornos o fara — poréem, ao depredar mais
capital (isso podera ndo ocorrer em condigdes especificas), ficara cada vez pior para o

gestor que aportar recursos préprios ao fundo escolher a estratégia (ii), vis a vis a (i).
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Assim, devera haver um a de corte, como teorizado na introducéo, para o qual o gestor

passara a escolher se alinhar.

Da mesma forma que para a estratégia (i), a estratégia (ii) continuara entregando
ao investidor o mesmo retorno enunciado na subsecao do capitulo 3 mencionada no

pardgrafo acima.
Premissa 5: Contrato entre agente e principal

Nesse capitulo assume-se que agente e principal firmam um contrato ex-ante,
estipulando o montante dos recursos a serem administrados pelo gestor que se
caracterizardo como recursos proprios e 0 montante dos recursos a serem administrados
pelo gestor que se caracterizardo como recursos do investidor. No contrato ficara
estipulado, por simplificacdo que esse montante, em valor absoluto (e por conseguinte
proporcao) deverd permanecer constante ao longo do tempo. Desse modo ndo havera
crescimento dos recursos sob gestao, o que é uma simplificacdo similar aquela feita no

capitulo 3, para auxiliar na resolucdo do modelo.

Esse contrato vigorara e serd enforcado pelo investidor, contanto que o gestor
escolha a estratégia que maximiza o valor esperado dos seus retornos. Se o gestor
escolher a estratégia (ii), no entanto, o investidor simplesmente sacara recursos do
fundo, o que permitird que o gestor também recupere 0s seus recursos proprios (porisso

do valor terminal atribuido a estratégia (ii) em (16)).

No mais, dadas as postulacdes anteriores, como pode-se notar, o investidor
assumira ter tdo somente determinada quantidade de recursos pré-fixada no fundo, de tal
forma que, qualquer lucro extraordinario gerado pelo gestor sera pago de volta ao
investidor, e portanto a proporc¢éo e valor absoluto dos recursos proprios e de terceiros

no fundo permanecera a mesma ao longo do tempo, como estipulado em contrato.
Premissa 6: N&o ha problemas de enfor¢abilidade de contratos

Para ndo termos que tratar de problemas de enforcabilidade de contratos, que
poderiam complicar o problema que se tem como intencéo resolver além do necessario,
(uma vez que se contratos ndo forem completamente enforcaveis, gestores poderiam
sacar recursos do fundo ao longo do tempo, — até mesmo no dia ap6s a formacao do

contrato, o que levaria a problemas de “sinalizagdo falsa” — e mudar de estratégia, sob o
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risco de serem pegos por investidores), € importante a premissa de que ha um custo
proibitivo para a ocorréncia de tal “quebra de contrato”, que impossibilite que gestores
fagam qualquer coisa além do que esta assinado. Por sua vez, investidores que assinam
0 contrato também se comprometerédo a deixar o percentual a priori estipulado, alocado
no fundo contanto que o gestor cumpra seu mandato de maximizar o valor esperado dos

retornos.
Assim, assume-se nesse capitulo que contratos sdo 100% enforcaveis.
Premissa 7: Retornos das estratégias em cada estado da natureza

Nesse capitulo, tendo-se como intencdo demonstrar a capabilidade de se alinhar
gestor e investidor via aporte de recursos proprios ao fundo, serd necessario assumir
algumas premissas adicionais quanto aos retornos da estratégia (i) e (ii) em cada estado

da natureza.

Como vera-se na se¢do 2.2.2 Resultados, Resultado 1: Escolha 6tima do gestor,
se 0s retornos atribuidos as estratégias ndo forem condizentes com condicao que
também sera definida nesta mesma secéo, o aporte de recursos préprios ao fundo tera
efeito contrario ao que parece ser razoavel, naquilo que a estratégia (ii) podera ndo
depredar tanto os retornos sobre recursos proprios quanto necessario para que passe a

ser de mais alta valia escolher a estratégia (i) eventualmente.

Assim, é necessario premissar a partir de ja que os retornos de cada estratégia
permitirdo alinhamento via aporte de recursos proprios ao fundo. Isso pode ndo ir nada
além de se assumir que a estratégia (ii) tem retornos bastante deletérios em estados da
natureza ruins (o que é bastante plausivel), o que tornaria a internalizacao de custos de

tal estratégia por parte de investidores insuportavel.
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4.2.2 Resultados:
Resultado 1: Escolha 6tima do gestor
Resultado 1.1: Discusséo geral

Com a possibilidade de aporte de recursos ao fundo por parte de gestores, muda a
equacdo indutora das escolhas 6timas dos mesmos. Nesse caso, gestores escolherdo a

estratégia (ii) contanto que:

(17)
ox(1 — a){p * [(u’x —X(A+R]+A=p= [max (d’x —X(1+ h)) , o]} +
a(@p+XWw —1) +(1—p»X —1) + X} - X)
>
(' [uX — X(L + )] + (1 - p)ldX — X(1 + W]} [13_(9] 1-a)+

0 , :
a5 wx@- D+ @ -pxE@-03-0

A estratégia (ii) ficara menos atrativa nesse caso, quanto maior a proporc¢do de

recursos proprios do gestor estiverem aportados no fundo.

Particularmente, como vera-se, ocorrera que para todo gestor que a priori preferir
escolher a estratégia (ii), i.e. para todo gestor que escolher a estratégia (ii) quando a =0,
(dado seu nivel de paciéncia, ceteris paribus, o que é como dizer, que, mantidas todas
outras variaveis constantes, quando a =0, existe d < @' tal que todo gestor com esse
nivel de paciéncia escolhera a estratégia (ii)), havera um nivel de corte de @ que
chamaremos «', tal que se @ > a’ , 0 gestor passara a preferir escolher a estratégia (i), e
se alinhar ao investidor. Também havera a> a”', tal que sera melhor para o gestor sair
do mercado de fundos, de tal forma que em qualquer jogo de sinalizacdo esse serd 0 a

limite de aporte de recursos préprios no fundo.

Isso pode ser mais facilmente notado ao simplificarmos a relagdo acima:
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(18)
ox(1 - a){p | = L+ W]+ A —p =) |max(d' = 1 +h),0]}+
@ @ s + (1 —pDd'} - 1)
>
efpTu— (L] + 1= p)ld - A+ 0D [ =] - @) +

9] , :
a5 @-n+a-p@-v-n

Dado que a é um valor entre [0,1], pode-se notar que quando a->1, 0 que
diferencia a estratégia (ii) da estratégia (i) € tdo somente o valor presente dos retornos
de cada estratégia sobre recursos préprios. Assim, quando a->1, devera ser estritamente
melhor para qualquer gestor escolher a estratégia que maximize o valor esperado dos
retornos vis a vis a estratégia (ii) (embora de fato, a decisdo 6tima nesse caso devera ser
sair do mercado de fundos como um todo, uma vez que o valor presente liquido sobre
recursos proprios sera negativo). Sob determinadas condicGes de retornos isso podera
ndo ocorrer, mas se a estratégia (ii) for suficientemente deletéria aos recursos préprios,
como espera-se, entdo ao aportar-se mais recursos ao fundo, sera cada vez melhor
escolher a estratégia (i), que prejudicara menos 0s recursos proprios a valor presente que

a estratégia (ii). Para que isso seja verdade, sera necessario que:

(19)
AEstrat(i) S AEstrat(ii)
Aa Aa
Onde que:
(20)
SO Tu— (1+ W] + (1 —p)d - 1+ W [Z] L] -1 +

(1-p)d-1D}-1

AEstrat(ii) _

——=—0x{p * [(u’ —A+m]+@-p*) [max (d' -1+ h)),O]}+ ofp+u' +
1-pd}—1
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Isso nos diz que, ao aportar-se recursos ao fundo (mantido constante 0 mesmo
bolo total de recursos e mexendo somente na proporcéo de recursos proprios) a
estratégia (ii) fica menos interessante quando comparada a estratégia (i), por um lado
significante porque terd-se propor¢cdo menor de recursos de terceiros para se retirar
valor. Porém, pelo outro lado, ao aportar-se recursos proprios, o gestor estara
depredando valor presente através de ambas estratégias. Portanto, para que aportes de
recursos necessariamente diminuam o valor da estratégia (ii) mais que a estratégia (i)

sera necessario que:
(21)
opru' + (1 —pd'}

<

0 , :
== |wa-n+a-pa-n

Isso significa dizer que os retornos da estratégia (ii) no montante de capital proprio
a valor presente, como anteriormente posto, s&0 menores que 0s retornos da estratégia
(i) no capital proprio a valor presente. Tal solucéo ndo € trivial, uma vez que ao
escolher a estratégia que maximiza o valor esperado dos retornos o gestor tem que
manter capital investido em uma estratégia que “destroi valor”, por mais tempo que se
escolher a estratégia (ii). Porém, sob as condi¢Ges acima, aportes de recursos proprios
ao fundo diminuirdo o valor presente dos retornos da estratégia (ii) sob recursos
proprios mais que a (i). Assim assegurara-se que aportes de recursos necessariamente
fardo com que gestores favorecam a estratégia (i). Deve-se enfatizar que s6 é
estritamente necessario, para que isso seja verdade que a condicdo (18) seja atendida,
porém (19) auxilia bastante no atendimento de (18), e ndo parece irrazoavel. Tem-se
somente que ter como premissa (ja mencionada brevemente) que o retorno da estratégia
(if) no mau estado da natureza sera bastante ruim, gerando um valor esperado para essa

estratégia bastante pior que o valor esperado da estratégia (i).

O ponto importante é que, se a condi¢do (18) por algum motivo néo for atendida,
ndo conseguira-se obter alinhamento via aporte de recursos préprios ao fundo. Nesse

caso, a proposicao inteira desse capitulo ndo fara sentido. Como é objetivo desse
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capitulo estudar casos onde faca sentido o alinhamento via aporte de recursos proprios

ao fundo, serdo ignoradas situacfes onde isso sera impossivel.

Desse modo, como pode-se notar, em um mundo de informagéo perfeita e
simétrica, onde investidores identifiquem propriamente qual a taxa de paciéncia do
gestor, e esse mesmo gestor for a priori desalinhado (antes de qualquer aporte ser feito
ao fundo), e puder se alinhar via aporte de recursos préprios ao fundo, havera um nivel
de recursos 6timo a’ que o gestor tera que aportar ao fundo de forma a incentivar
investidores a aportarem recursos no fundo. Por sua vez, havera também um nivel de
aporte de recursos a'’, para o qual sera melhor para gestores simplesmente sairem do

mercado de fundos.

De forma simplificada, complementando e esclarecendo a discusséo anterior
também pode-se destacar que quando d->1, ndo sera necessario aporte de recurso algum
por gestores com tal nivel de paciéncia, ou seja 0 a indutor de alinhamento sera 0. Ja
qguando d->0, 0 a necessario para induzir alinhamento sera bastante grande, ou seja,
gestores que ndo valoram quase nada o futuro vis a vis o presente, terdo que ter uma
propor¢do um tanto mais elevada dos seus recursos no fundo como recursos proprios,

para conseguirem se alinhar aos seus investidores.

E importante a compreensdo que o nivel de alinhamento serd uma fung&o da taxa
de paciéncia e do percentual de recursos proprios do gestor no fundo. Porém, para o
investidor, que fara suas escolhas acerca de aplicar ou ndo seus recursos no fundo, a
retirada de sinais do nivel de alinhamento do gestor ocorrera primordialmente a partir da
participacdo que o mesmo detém no fundo, pois a paciéncia ndo sera identificavel.
Como anteriormente posto, gestores com taxas de paciéncia diferentes, requererdo
diferentes niveis de participa¢do “minima” no fundo, para que escolham a estratégia que
maximiza o valor esperado dos retornos. Assim, dado o mundo teérico desse capitulo,
onde o investidor esta trabalhando com informacéo incompleta e ndo conhece
plenamente as caracteristicas dos gestores, - € importante ilustrarmos o valor de

participacdo de corte, para cada taxa de paciéncia, tal que o gestor se alinhara.
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Resultado 1.2: Heuristica de participacao de corte indutora de alinhamento

Embora a matematica requerida para resolver esta equacao seja um pouco
sofisticada, vale exemplificar a discussdo acima atribuindo valores para as variaveis de

forma heuristica:

(1) Primeiro escolhem-se valores para cada varidvel exdgena do modelo:

20%
p* 50%
u' 190%
d' -200%
u 125%
d 111%
h 10%
p' 50%

E importante notar que os valores acima n&o tem significado algum, simplesmente
denotam algumas possibilidades condizentes com o mundo real. No caso em quest&o,
por exemplo, escolhe-se por simplificacdo dizer que o bom e 0 mau estado da natureza
das estratégia (i) e (ii) tem a mesma probabilidade, porém, obviamente que os payoffs

em cada estado sdo bem distintos.

No caso da estratégia (i), que maximiza o valor esperado dos retornos do
investidor, o retorno esperado sera de 50%x(125%-1)+50%x(111%-1)=18%. Esse
retorno esperado sera maior que o benchmark que por sua vez seré igual a 10% (note
gue nesse caso, tal como premissado no modelo do capitulo 3, os retornos da estratégia
gue maximiza o valor esperado dos retornos sao por construcdo ambos maiores que o
benchmark, de tal forma que o gestor recebe pagamento por sua performance em ambos
estados da natureza). Vale notar também que para um valor esperado desse tipo, d tera
que ser menor que aproximadamente 85%, para que seja atendida a condigdo do

capitulo 3 de ndo-arbitragem.

A estratégia (ii), por sua vez, entregara ao investidor um retorno esperado de
50%x(190%-1)+50%x(-200%-1)=-105%, onde o retorno no “mau estado” da natureza
sera bastante abaixo do benchmark, (-200% vs. 10% do benchmark, e o gestor,
novamente por construcao, s6 recebera pagamento por sua performance no “bom

estado” da natureza, no mau recebendo 0, o que caracteriza o problema de
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desalinhamento discutido até o presente momento). O retorno da estratégia (ii) no mal
estado da natureza considera que as estratégias adotadas serdo de altissimo risco,
podendo levar cotistas do fundo a ndo sé perderem todo seu capital, como também se

tornarem devedores.

No mais, 0 gestor retirara 20% do retorno que exceder o benchmark, o que

também é bem condizente com a realidade.

Por ultimo, vale notar que, dadas as variaveis escolhidas, o “delta de corte”, isso é
d', tal que, qualquer gestor com taxa de paciéncia acima deste valor escolhera seguir a
estratégia que maximiza o valor esperado dos retornos, mesmo nédo tendo recursos

préprios alocados no fundo é de aproximadamente (resolvido heuristicamente), 80.00%.

Logo, s6 faz sentido olharmos para os “valores de corte de alpha”, isso é ', para
valores de 0< @' = 80.00%. Somente nesses casos, como elaborado anteriormente,

gestores serdo a priori desalinhados, e terdo de se alinhar via aporte de recursos.
(i) O segundo passo €é o calculo dos vetores que alinhardo o gestor:

Assim sendo, cada gestor tera um vetor de valores, (alpha, delta), tal que dado seu
nivel de paciéncia, e dados retornos antes premissados, que a natureza definira
exogenamente (dentro das condicGes pré-definidas que permitam o aporte de recursos
alinhar gestores), ao aportar valor relativo igual ou maior ao alpha indicado abaixo,
passara a preferir a estratégia que maximiza o valor esperado dos retornos dos
investidores (e o valor esperado dos retornos sobre 0s seus recursos, agora alocados no

fundo também, é claro) vis a vis a estratégia (ii):

Delta’ Alpha
2% 21%
20% 18%
40% 13%
60% 7%
80% 0%

° Os valores de “Delta” e “Alpha” apresentados na tabela e no gréafico acima foram calculados
resolvendo-se a equagdo (18) anteriormente apresentada. O arquivo Excel utilizado para confecgao
desses valores esta salvo no CD-ROM entregue junto a esta monografia, como: “Monografia calculo
opcionalidade — FINAL".
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Os resultados ficam mais claros em um gréfico:

Alpha e Delta de corte

25%

20% |

15% \
Alpha \
10% ——Alpha e Delta de
\ corte
5%
0% \

2% 20% 40% 60% 80%

Delta

Como pode-se notar acima, 0 aporte de recursos proprios ao fundo tem um papel
significante sobre a escolha de estratégia do gestor. Somente gestores bastante
pacientes escolheriam, com as premissas instauradas, uma estratégia que maximize o
valor esperado dos retornos sem ter recursos proprios no fundo. Porém, ao passo que
recursos préoprios sdo aportados, o incentivo a escolher a estratégia (ii) declina
rapidamente. Até que, com 21% de recursos préprios no fundo, mesmo gestores com
taxa de paciéncia proxima a 1% passariam a preferir a estratégia (i) vs. a estratégia (ii).
A razdo por tras disso é simples: Tal como representado em (17), o aporte de recursos,
apesar do seu efeito positivo naquilo que permite a captacdo de recursos (efeito este que
sera estudado de forma mais detalhada adiante), também tem um lado oneroso ao gestor
a priori desalinhado. O aporte faz com que se esse continuar escolhendo a estratégia
(i), mesmo apds aportar recursos ao fundo, venha a sofrer uma penalidade, no montante
do retorno esperado da estratégia (ii) sobre recursos proprios, que sera maior, com as
premissas instauradas que a penalidade de se escolher a estratégia (i). Ao passo que
mais e mais recursos vao sendo aportados ao fundo, e cresce a participacao de recursos
proprios do gestor, esse valor relativo da internalizagdo dos custos associados a
estratégia (ii) vai crescendo, ao passo que se torna menos relevante a “opcionalidade”

que a estratégia (ii) apresenta sobre recursos de terceiros.

Para gestores mais pacientes, essa internalizacdo se tornara relevante mesmo com

aportes pequenos, pois a diferenca de retornos das duas estratégias uma vez que
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recursos sao aportados sera tanto maior quanto maior a valoragdo do futuro, vis a vis 0
presente dos agentes, o que diminuird o 6nus da estratégia (i) sob recursos proprios, ao
passo que tornara o valor presente dos fluxos de pagamentos de recursos futuros de

terceiros mais relevante.

Nessa linha, vale mencionar que haverd um nivel de 0=9", tal que se @ < 9", ser&
impossivel alinhar gestores a investidores mesmo com aporte de recursos proprios ao
fundo. Isso é, para d < @", ocorrera que a’> ', de tal forma que o nivel a de corte que
alinhard gestores a investidores sera maior que o nivel de a para o qual serd melhor sair
do mercado de fundos. Assim, para se alinhar, gestores passardo a incorrer um valor
adicionado ao entrarem no mercado de fundos inferior ao que teriam ao simplesmente
n&o entrarem no mercado, e consumirem sua dotagéo inicial. Em um mundo onde
investidores sabem exatamente qual a taxa de paciéncia do gestor, e portanto sabem
também qual o a necessario para que haja alinhamento, deixaria de haver mercado de
fundos. No modelo em questdo, se 9 <68%, aproximadamente, sera impossivel haver
alinhamento entre gestor e investidor, pelos motivos ante-mencionados. Assim,
somente gestores com taxa de paciéncia, d, no intervalo entre [68%,80%], poderéo se

alinhar via aporte de recursos proprios ao fundo.

(iii)  Por ultimo deve-se definir claramente a expressdo para a, resolvendo a
equacdo 17, que nos diz qual deve ser o percentual de recursos proprio no

fundo, tal que o gestor valore mais a estratégia (i) que a estratégia (ii)™:
(22)

a>«a

10 . . ™ ~ . s o . .
Esse a é o que foi utilizado para prover a solugdo heuristica da pagina anterior que define os valores
de corte de a e 0 para os quais o gestor escolhera se alinhar.
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Onde:

(23)

4

a

(Gcfp'Tu— A+ W]+ (= p)ld = A+ W |r25]
—0x{p * [(u' —(A+h]+A—-px) [max (d' -1+ h)),O]})
(e — L+ W]+ (= p)ld = (1 + D |25 +
—0ox{p * [(u' —-1+h]+@-p *)[max(d' -1+ h)),O]} +
[t pa-n+a-ma-n+
p*u +(1—px)d})

Por sua vez, como ante-mencionado gestores sé escolherdo se alinhar se a’ < a”,
mas isso nem sempre ocorrerd. Para o gestor ex-ante desalinhado a'’ sera o valor de a
que zera o valor da estratégia (ii). Para o gestor ex-ante alinhado, mas em jogo de

sinalizacdo (como vera-se a seguir), a’’ sera o valor de a que zera o valor da estratégia

(i).
Resultado 2: Escolha 6tima do investidor

Com a discussdo toda acima e assumindo um investidor com caracteristicas
semelhantes aquelas apresentadas no capitulo 3, fica clara qual devera ser a escolha

Otima do investidor.

Na sua busca de obter um retorno acima da “taxa livre de risco”, o investidor, que
neste capitulo foi premissado por ter uma quantia fixa de recursos que alocara a
investimentos (embora taxas de retorno mais elevadas devessem em teoria induzir o
investidor a aplicar mais recursos no mercado de capitais, e trocar mais consumo hoje
por consumo amanhd, assume-se por simplificagdo um investidor com demanda
completamente inelastica por investimentos e cujas escolhas de investimento séo

insensiveis as taxas obtidas), escolhera o ativo que Ihe apresente 0 maior retorno.

Agora, com a variavel a podendo lhe auxiliar no processo de escolha, o investidor

mensurara a probabilidade de alinhamento da seguinte forma:
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(24)
y(alinhado/ u’,u,d,d,p *,p,g(d),a) = f(u,u,d,d,p *,p,g(d), )

Onde todas as variaveis anteriores tem o mesmo efeito sob a probabilidade de
alinhamento definido na capitulo 3, e a serd uma inovagdo que ao fazer com que o
gestor internalize parte dos custos da estratégia (ii), tornara a estratégia (i) preferivel ao
passo que for aumentado (contanto a condicdo 19 deste capitulo seja respeitada, isso é
que a estratégia (ii) apresente retornos suficientemente deletérios no mau estado da

natureza), como demonstrou-se heuristicamente na se¢do anterior.

De forma bastante simples podemos dizer que respeitada a condicdo (18), e
particularmente premissando também que que g(d) seja viesado para gestores cujas taxa

de paciéncia, @ > 9"
(25)

Af
—>0
Aa

Assim, dado que o investidor continua tomando suas decisdes de investimento

com base na seguinte equacdo, ja definida na no capitulo 3:
(13)

ypUu[l+R) + (u— (1 +h)A—-x)]
+1A-pY[A+R)+(d-—1+h)A-x]}

+a-Npvfa+m+ (@ -a+n)a-n]+a-pouidl}
=>U(r)

Com a’s maiores, a probabilidade subjetivamente mensurada pelo investidor
guanto ao nivel de alinhamento do gestor aumenta, assim aumentando também a
utilidade esperada do investidor que escolher por seus recursos com gestores que
definam no contrato firmado ex-ante que terdo proporcdo maior dos recursos sob gestdo

COMO recursos proprios.
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Resultado 3: Jogo “ala Bertrand”
Resultado 3.1: Regras e sequencia

O resultado mais relevante de toda discusséo feita até o presente momento, e de
veras a culminacéo deste capitulo, (e mesmo deste trabalho), esta na resolucdo de como
gestores e investidores se relacionardo em um ambiente de informag&o assimétrica, onde
investidores ndo saibam qual o tipo do gestor com o qual estdo lidando, e por sua vez,

gestores possam sinalizar maior ou menor nivel de alinhamento.

No jogo proposto, existem 2 gestores (agentes) que tentardo sinalizar a 1

investidor (principal), estarem mais ou menos alinhados.

Primordialmente, o cenario proposto iniciard com a natureza produzindo 2 bons
gestores neutros ao risco (como definido primordialmente no capitulo 3), com taxas de
paciéncia e dotagOes aleatdrias, apresentando a esses as estratégias (i) e (ii)
anteriormente definidas (com retornos que respeitam as condicdo 18 e 19, e taxas de
paciéncia que respeitem a condicao 8 capitulo 3 de ndo-arbitragem, que essencialmente
significa que gestores preferirdo consumir sua dotacédo hoje a aloca-la ao fundo, e
portanto incorrerdo em um énus ao aplicar recursos proprios ao fundo, independente da
estratégia escolhida). Por sua vez, a natureza também produzird um investidor
qualificado avesso ao risco, com dotacdo igualmente aleatoria, e que diferentemente dos
gestores, valorara investir determinada parte dos seus recursos no mercado de capitais,
de forma a transferir consumo ao futuro. Esse investidor também ponderara no seu
processo decisorio que a distribuicdo de paciéncia dos gestores g(d) sera viesada para

valores de 9 > 9"

O jogo entdo iniciara com a formacdo de um contrato entre gestor e investidor.
Nessa etapa, 0s 2 gestores competirdo “ala Bertrand” através da sugestdo do melhor
contrato possivel para o investidor (i.e. Através da sugestdo de quem terd 0 maior a dos
recursos sob administracdo no fundo). Para tal, considerara-se que gestores conhecerdo
o tipo um do outro. Também, como mencionado anteriormente, considera-se que
investidores terdo um montante fixo de recursos a pér no fundo, e gestores

complementaréo este montante com seus recursos proprios.

O investidor seguira alocando seus recursos com o gestor que tiver o maior a de

recursos préprios alocados ao fundo, o que, como ja debatido, seré sugestivo de maior
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probabilidade de alinhamento, com todas as premissas anteriormente mencionadas

sendo validas.

Por fim, o gestor escolherd, com os recursos que tiver em méaos, dependendo da
sua taxa de paciéncia de fato, e da proporcao de recursos que terd posto ao fundo,
escolher a estratégia (i) (alinhando-se ao investidor e continuando a administrar seus
recursos), ou a estratégia (ii) (e entdo sendo punido com saque total de recursos do

fundo como tem sido regra ao longo dessa monografia).
Resultado 3.2: Possiveis solugdes do jogo

Haverdo diversos equilibrios possiveis para o jogo antes sugerido. Abaixo seguem

alguns possiveis exemplos:
(1) Gestores ex-ante desalinhados e ex-post desalinhados:

A natureza podera produzir gestores ex-ante desalinhados, e que mesmo com todo
aporte de recursos ao fundo continuaréo desalinhados. 1sso podera ocorrer por dois
motivos: 1. Porque a dotacdo inicial do gestor que vencer os recursos do investidor
através de definigdo de contrato onde tera o maior « aportado ao fundo néo sera
suficientemente grande para induzir ao alinhamento, e mesmo com recursos proprios o
gestor escolhera a estratégia (ii). 2. Porque d < d", para ambos gestores, e portanto
a'>a'’, o que significara que ceteris paribus e ambos gestores tiverem a mesma dotacdo
inicial de recursos, e mesmo tendo recursos proprios suficientes para se alinhar, o gestor
ex-ante desalinhado que vencer os recursos do investidor serd aquele que aportar um
valor infinitesimalmente maior que o a de corte do concorrente, que sera 0 a que zerara

o valor da estratégia (ii).

Assim sendo, seja por restricdo de recursos proprios, seja por taxa de paciéncia
baixa demais para possibilitar alinhamento via aporte de recursos préprios, haverao
casos onde em equilibrio havera mercado de fundos ex-ante, — isso €, — investidores
optardo por alocar recursos a determinado fundo de investimento, por sujetivamente crer
que sua utilidade esperada serd maior que alocar recursos na “taxa livre de risco”;
porém que, em equilibrio esses investidores terminardo com um gestor “desalinhados”,

e sacardo todos recursos do fundo no periodo seguinte.
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(i)  Gestores ex-ante desalinhados e ex-post alinhados:

Outro equilibrio possivel que podera ocorrer sera quando a natureza produzir
gestores ex-ante desalinhados, que passardo a se alinhar com aporte de recursos proprios
ao fundo. Essa solugdo ocorrerd contanto que d > 9", e quando gestores tiverem

recursos suficientes para torna-los alinhados.

Deve-se lembrar sempre que o que levara ao alinhamento é a pura e simples forga
competitiva, isso &, gestores dinamicamente competindo através do aporte de recursos,

de forma a capturar todos recursos dos investidores.

No limite, se @ > 9"’ o gestor que acabar capturando todos recursos, aportara um

a marginalmente maior que seu concorrente.
(i)  Gestores ex-ante alinhados e ex-post alinhados:

Por ultimo vale notar que mesmo para gestores ex-ante alinhados havera motivos
para o aporte de recursos ao fundo, uma vez que investidores ndo saberdo qual o tipo do
gestor ex-ante, como estipulado. Portanto, gestores com um maior percentual de
recursos administrados sendo préprios vencerdo a competi¢do por recursos do

investidor.

Assim, gestores ex-ante alinhados, em um mercado onde a sinalizacdo é possivel,
escolherdo algum nivel de «, tal como em todos exemplos anteriores,
infinitesimalmente maior que o a escolhido pelos seus competidores, e assim
permanecera alinhado, porém obtendo lucros extraordinarios menores que

anteriormente.

Vale notar que para o gestor ex-ante alinhado ndo seré possivel a ocorréncia de
uma estratégia de conluio. 1sso porque, mesmo se sua contraparte também for alinhada,
sempre serd preferivel ao gestor aumentar infinitesimalmente sua participacdo no fundo,
e firmar contrato que va prender o investidor, tendo todos os recursos do mesmo.
Assim, as pressdes competitivas levardo gestores a competir por recursos de

investidores, piorando seus proprios retornos.
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Resultado 3.3: Consideracgdes Finais

Os resultados ante-mencionados levam em consideracdo (além de todas premissas
anteriormente mencionadas) que: (i) Investidores ja serdo propensos a investir no
mercado de fundos ex-ante, e (ii) Tal como premissado no inicio desse capitulo, o

contrato entre gestor e investidor serd 100% enforcavel, por ambas as partes/lados.

Se, no entanto, considerarmos que o contrato for um pouco diferente do estipulado
no inicio deste capitulo, e que investidores de fato podem mudar a alocagédo ao longo do
tempo, os resultados podem mudar, e a competicdo desenfreada entre gestores em uma
situacdo de alinhamento inicial de ambos, e até possivelmente em uma situacdo onde
um gestor é alinhado ex-ante e o outro ndo, pode ser substituida por uma estratégia de
conluio. Tal estratégia seria impossibilitada na situacdo onde ambos gestores forem ex-
ante desalinhados, uma vez que desalinhamento necessariamente levara a saques de
recursos no periodo diretamente seguinte, o que fard com que gestores queiram tomar

todo mercado para si, para incorrer em maiores payoffs imediatamente.

Porém, se ambos ou pelo menos um dos gestores for ex-ante alinhado, e contratos
ndo travarem recursos indefinidamente, ocorrera a ponderacao de gestores entre
permanecerem em conluio, sem aportarem recursos ao fundo, e aportarem recursos
marginalmente ao fundo em um primeiro periodo e no seguinte se verem em um cenario
competitivo no que tange a alocacgdo de recursos proprios. Esta ponderacdo pode
induzir a existéncia de multiplos equilibrios, alguns onde investidores terdo recursos
aportados aos fundos dos 2 gestores (com o prevalecimento da solucéo de conluio), e
onde em equilibrio um gestor podera permanecer desalinhado e o outro alinhado no

primeiro periodo.

Contudo, os eventos acima sO ocorrerdo se considerar-se que investidores nao
“aprendem” com experiéncias passadas, e embora qualificados, estdo seguindo “regras
de bolso”. Isso porque, se investidores mantiverem recursos com gestores alinhados
apos determinado periodo, mesmo que no periodo seguinte outros gestores oferecam por
mais recursos proprios ao fundo, ndo deveria em teoria ocorrer alteracéo da alocagao
dos investidores. Assim, a competi¢cdo em um cenario onde investidores sao
verdadeiramente qualificados, e compreendem perfeitamente o funcionamento de cada

variavel do modelo do gestor, devera ocorrer tal como no modelo tradicionalmente
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definido, — mesmo que contratos possam ser alterados unilateralmente por investidores

de um periodo para o préximo, — competicdo plena entre gestores.

No todo, como pode-se notar, o problema de alinhamento entre gestor e investidor
¢ bastante “ténue”, e sucinto a uma série de variaveis, tal que deve-se ter cuidado ao
fazer qualquer generalizacdo. Porém, parece que o aporte de recursos proprios ao
fundo, embora indesejavel do ponto do vista do gestor, possa realmente ser uma
ferramenta crucial nas decisdes de alocacdo do investidor, e possa melhorar
significantemente os retornos esperados do mesmo, através de melhora das chances do

mesmo de terminar com gestores alinhados aos seus interesses.

Por Gltimo um dos achados mais curiosos da analise acima, é que, a0 menos em
um mundo “preto e branco”, de pouca complexidade, parece haver um viés para
equilibrios competitivos onde prevalecem gestores com dotacdes iniciais mais elevadas.
Tudo mais constante, dotagdes iniciais maiores possibilitam maior participagéo no
fundo, o que sinaliza involuntariaente maior nivel de alinhamento do gestor. Portanto,
em um cenario onde investidores aportam quantidades fixas de recursos ao fundo
(quantidades limitadas) e gestores “completam” este montante, gestores a priori mais
bem “dotados” venceriam o mercado de fundos ao conseguirem entregar melhores

contratos ao investidor.
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5. Conclusao.

A intencdo primordial deste trabalho era apresentar uma visao alternativa da razéo
porque no mercado de fundos, gestores muitas vezes escolhem estratégias que nao

parecem 6timas do ponto de vista de maximizag&o do valor esperado dos retornos.

Muito da literatura moderna pertinente ao topico, como demonstrado no capitulo 2
— “Resumo Literario”, 0 aborda do ponto de vista dos problemas oriundos de incentivos
perversos que induzem gestores a adotar estratégias de curto prazo, fruto de uma fungéo

objetivo distorcida e distinta da maximizacao do valor esperado dos retornos.

Nessa monografia, 0 objetivo era auxiliar a discussao acerca das razdes porque
gestores ndo escolhem as estratégias 6timas, do ponto de vista da maximizacéao de
retornos esperados, para seus investidores, tratando gestores e investidores nos mesmos
moldes que se trata o problema de desalinhamento entre a estrutura de compensacao de

»11 & os resultados de suas firmas.

executivos pagos em opgdes sem o chamado “lock-up
Ou seja, a intencdo da monografia era, antes de qualquer coisa, dar justificativa a
existéncia de gestores que escolhem estratégias que ndo as que maximizam o valor
esperado dos retornos dos seus investidores, do ponto de vista de desalinhamento
fundamental na estrutura de compensacao de gestores vs. a remuneracdo dos

investidores.

A diferenciacdo relevante para com os estudos comparativos era estudar as razdes
por estratégias distintas das que maximizam o valor esperado dos retornos poderem ser
adotadas até por chamados “bons investidores”, tratados com credibilidade pelos seus
investidores, e que em teoria ndo teriam problemas (em termos de liquidacéo) em
implementar estratégias 6timas no longo prazo, mas que pudessem significar perdas

pequenas e frequentes no curto prazo.

Desse ponto de vista, logrou-se demonstrar logo no terceiro capitulo que, a
estrutura de compensacéo variavel comumente adotada por fundos de investimento
acaba em esséncia concedendo ao gestor uma opgéo de graca (particularmente fundos
com ampla liberdade para adotarem qualquer estratégia — i.e. fundos que ndo tenham
como mandato a replicacdo de alguma “carteira tedrica” de recursos e sim a pura e

simples maximizac&o do valor esperado dos retornos dos seus investidores, custe o que

" Obrigatoriedade de manter as a¢des concedidas por plano de opgdes por um prazo pré-determinado.



47

custar). Assim sendo, demonstrou-se que estratégias de alto risco, deletérias aos
investidores do ponto de vista do retorno esperado, podem passar a ser preferidas por
gestores mais impacientes, que valorem muito altamente o presente vis a vis o futuro,

mesmo que isso resulte na liquidacao das suas estruturas em periodos seguintes.

Certamente devem haver formas de se corrigir esse problema pela raiz. Adams,
Alex, Xavier Gabaix, Thomasz Sadzik e Yuliy Sannikov (2009) demonstram existir
estruturas de compensacdo 6timas no sentido de alinhar executivos aos resultados de
suas firmas, como também ilustrado no capitulo 2 — “Resumo Literario”. Essas passam
justamente pela imposicéo de obrigatoriedade de parte do pagamento do executivo ser
feito em acBes que deverao ser seguradas pelo executivo mesmo apos a saida do mesmo

da firma, por algum tempo determinado.

Utilizando esta idéia indiretamente, esta monografia procedeu por demonstrar no
seu segundo modelo que para gestores, (ao longo do trabalho inteiro representados
como donos das suas estruturas de investimento), o aporte de recursos proprios ao fundo
pode atuar no sentido de coibir escolhas de estratégias distintas das que maximizem o

valor esperado dos retornos.

Uma série de criticas podem e devem ser feitas aos modelos gerados nos capitulos
3 e 4 desta monografia, particularmente no que tange ao uso excessivo de premissas
estreitas. As solucdes para acabar com o problema de arbitragem do gestor,
particularmente, parecem demasiadamente estritas, e as premissas quanto a um mercado
monopolista de desconto de recebiveis futuros de gestores também parecem

possivelmente irreais.

Porém, o ponto dessas premissas era prover um ambiente economicamente
razoavel, no qual se pudesse efetuar a analise do impacto das variaveis “paciéncia” e

“participacdo no fundo” sobre as decisdes dos gestores com mais facilidade.

Ao fim, a monografia cumpriu se papel de demonstrar que, mesmo em um cenario
onde investidores sdo qualificados, no sentido de saberem identificar o nivel qualitativo
dos gestores com quem estédo lidando, restam ainda motivos estruturais pelos quais
gestores poderdo escolher estratégias sub-6timas para seus investidores, e investidores
despreocupados com o nivel de alinhamento terminarem com retornos sub-6timos,

mesmo que “casados” a bons gestores.
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Mesmo se existirem os chamados “high water-marks”, a op¢ao de graca
concedida pela estrutra de pagamentos de um fundo de investimento onde gestores ndo
tiverem recursos proprios alguns alocados ao fundo, permanecera. Como demonstrado
nos capitulos 3 e 4, é suficiente tdo-somente que a estratégia de alto risco apresente
retornos suficientemente altos no bom estado da natureza, para que gestores escolham a
mesma, mesmo sob o risco de perderem todos recursos dos investidores em periodos

seguintes.

No mais, deve-se mencionar que os problemas de conceder uma “opgéao de graca”
ao gestor podem se agravar ainda mais se gestores ndo forem imediatamente punidos
em periodos subsequentes — isso €, se a estrutura informacional apresentada nessa
monografia, onde investidores reconhecem ex-post quais retornos séo representativos de
cada tipo de estratégia, assim podendo escolher manter ou ndo recursos aportados ao

fundo, for menos rigida.

Assim, qualquer tipo de assimetria de informacéo adicional (que deve ocorrer
muito mais frequentemente na pratica), ou mesmo, crenca cega no nivel qualitativo de
investidores, sem que haja a preocupacéo devida com o grau de alinhamento pode ser

uma receita para o desastre.

Comprar o produto de um suposto bom investidor, que por ser bom conseguira
identificar estratégias de alto risco que ndo maximizam o valor esperado dos retornos, e
gue ndo tenha recurso proprio algum alocado ao fundo, pode no fim do dia ser uma
decisdo alocativa pior que pdr recursos com supostos maus gestores, no sentido de
terem menor capacidade de identificacdo de estratégias de arbitragem, que pelo menos
tenham grande parte dos recursos administrados como recursos préprios e assim sejam
propriamente incentivados a pelo menos buscar a maximizacdo do valor esperado dos

retornos.

Devem haver efeitos adicionais, além do aporte de recursos proprios que
incentivem alinhamento. Expectativas de crescimento de recursos sob gestdo sao um
exemplo claro. O chamado “risco de carreira”, ou “risco reputacional” pode ser outro
exemplo. Porém, esses efeitos indutores de alinhamento podem ser em muito mitigados
pelos efeitos deletérios ao alinhamento ante-mencionados e que também estdo fora da

estrutura tedrica desta monografia.
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Para finalizar, vale mencionar que bons gestores “desalinhados” tem uma
“benesse” crucial ao seu lado, prolongadoras da sua capacidade de obter compensacoes
extraordinarias apesar da méa performance, e que também n&o esta mencionada nesta
monografia — comegar novas estruturas apos a bancarrota das anteriores ndo parece
dificel (e portanto mesmo apos ter-se por algum tempo coletado os payoffs oriundos de
estratégias de alto risco, a liquidacdo do fundo pode néo ser o fim desse jogo). Portanto,
continuar concedendo “opcionalidades” aos investidores, sem nem ter que passar pelos
efeitos minimamente prejudiciais dos “high water-marks”, pode nao ser tdo dificel na
pratica, particularmente quando a identificacdo de estratégias de opcionalidade por

investidores é problematica.

Parece muito dificel conseguir-se criar estruturas onde gestores e investidores
estejam alinhados sem que faga-se 0 mais simples — isso é: Da mesma forma que o
alinhamento entre executivos e firmas é muito dificultado se executivos ndo tiverem no
seu melhor interesse a prosperidade do negdcio; sem que sejam aportados recursos
préprios ao fundo de forma a fazer com que gestores internalizem os custos de ado¢édo
de uma estratégia distinta daquela que maximiza o valor esperado dos retornos — o

alinhamento parece ser uma met&fora um tanto abstrata.
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