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RESUMO

O objetivo geral desta pesquisa foi analisar se a ado¢do das normas internacionais impacta a
composi¢ao das carteiras dos fundos de investimento em agdes brasileiros. O pressuposto inicial
da pesquisa ¢ que, se os gestores dos fundos de investimento fundamentam-se nas
demonstragdes contabeis das companhias para alocar seus recursos (DEFOND et al., 2011), e
que a melhoria na qualidade da informagao contabil postulada pelas IFRS pode contribuir para
que estes tomem decisdes mais acertadas acerca das melhores agdes para se investir ou deixar
de investir. A hipotese utilizada na pesquisa ¢ de que a adocdo antecipada das IFRS impacta
positivamente a composi¢ao das carteiras dos fundos de investimentos em agdes. Para tanto, a
partir da listagem das 16 companhias que divulgaram voluntariamente suas demonstragdes
contabeis em full IFRS antes de 2010 (VOL), foi examinado mensalmente o percentual
investido nessas empresas por 33 fundos de a¢des que fazem uso da analise fundamentalista
como parametro para a tomada de decisao, no periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2009.
No estudo empirico foi utilizada a abordagem de dados em painel, com a finalidade de controlar
a heterogeneidade individual dos dados, conforme Favero (2013). Os resultados indicam que,
a partir do periodo em que as empresas VOL adotaram a integra das IFRS, houve um aumento
no percentual investido em seus papeis, sugerindo que o mercado acionario tenha percebido de
forma positiva as alteracdes normativas. Esse resultado confirma a hipdtese da pesquisa, de que
a adogao antecipada das IFRS, pelas empresas que o fizeram, associa-se positivamente com as
variagdes ocorridas na composi¢do das carteiras dos fundos de investimento. Verificou-se
também que o percentual investido nas empresas que fizeram a adog¢ao antecipada apresentou
relacdo positiva com a rentabilidade dos fundos que nelas investiram, possivelmente devido a
maior qualidade das demonstragdes contdbeis em IFRS. Os resultados ndo se mostram
alinhados a hipotese da eficiéncia de mercado, pois, se ha ativos que possuem maior qualidade
na informacao contabil, e esta informagdo ¢ precificada de forma diferenciada pelos seus
investidores, existem indicios de assimetria informacional.

Palavras-chave: Fundos de investimento; Portfolios; IFRS; Ado¢ao voluntaria; Rentabilidade.



ABSTRACT

The overall objective of this research was to analyze the adoption of international
standards impacts the composition of the portfolios of investment funds in Brazilian
shares. The initial research assumption is that if the fund managers are based on financial
statements of companies to allocate their resources (DEFOND et al., 2011), and that the
improvement in the quality of accounting information postulated by IFRS can contribute
for those who make more informed decisions about the best stocks to invest or stop
investing. The hypothesis used in the research is that the early adoption of IFRS positively
impacts the composition of the portfolios of shares in investment funds. To do so, from
the list of 16 companies that voluntarily disclosed its financial statements in full IFRS
before 2010 (VOL) was monthly examined the percentage invested in these companies
by 33 equity funds that make use of fundamental analysis as a parameter for the taking
decision, from January / 2005 to December / 2009. In the empirical study it was used to
panel data approach, to control the individual heterogeneity of data (FAVERO, 2013).
Results indicate that from the period in which the VOL companies have adopted full
IFRS, there was an increase in the percentage invested in their roles, suggesting that the
stock market noticed positively the regulatory changes. This result confirms the
hypothesis of the research, that early adoption of IFRS by companies who did, is
associated positively with the changes in the composition of the portfolios of investment
funds. It was also found that the percentage invested in companies that made the earlier
application was positively related to the profitability of the funds invested in them,
possibly due to higher quality of financial statements under IFRS. The results show is not
aligned to the hypothesis of market efficiency, because if there are assets that have higher
quality accounting information, and this information is priced differently by investors,
there are indications of information asymmetry.

Keywords: Investment Funds; Portfolios; IFRS; Voluntary adoption; Profitability.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Dentre as diversas formas de aplicagdo disponiveis para poupadores alocarem seus
investimentos, destacam-se os fundos de investimento, cuja procura cresceu significativamente
nos ultimos anos. Como vantagem dos fundos de investimento em agdes em relagdo ao
investimento direto em acdes, Franz e Figueiredo (2003) apontam a possibilidade de
diversificacdo da carteira, o acesso a gestdo profissional e a liquidez.

No que se refere a teoria de investimentos, Jhensen (1968) afirma que a gestdo ativa dos
fundos de investimento inclui habilidades como a adequada sele¢do de seus ativos — stock
selection enquanto que, Henriksson e Merton (1981) destacam a antecipagdo dos movimentos
do mercado — market timing. Para superar o desempenho da carteira de mercado, Varga (2001)
expde que para atingir a meta basica da gestao ativa, o gestor necessita ter acesso as melhores
informagdes, e/ou possuir modelos capazes de processar as informagdes disponiveis e, munido
de suficiente conhecimento, selecionar ativos capazes de proporcionar retornos mais atrativos
para sua carteira.

Dentre as metodologias de selecdo de investimentos, uma ¢ destacada tanto pela
literatura quanto pelo mercado de capitais. Trata-se da anélise fundamentalista, que comumente
¢ usada na selecao de ativos para gerenciamento de carteira de agdes (EDIRISINGHE; ZHANG,
2007). Por meio desta, as alternativas de investimento sdo mensuradas a partir da interpretagao
de um conjunto de informagdes, em que se encontram tanto as que se refere a conjuntura
macroecondmica, quanto as retiradas das analises de demonstra¢des contabeis de uma dada
empresa.

Santos e Cavalcante (2014) ressaltam que a relevancia informacional como um atributo
ligado a utilidade das informagdes para determinar os precos das agdes e capturar o valor de
mercado das empresas pode favorecer a selecdo de investimentos em busca por melhores
rentabilidades, ao permitir que o gestor detecte possiveis ineficiéncias ou ativos subavaliados
pelo mercado, corroborando o exposto por Edirsinghe e Zhang (2007) e por Jiang e Penman
(2013) sobre a analise fundamentalista. Neste sentido, a qualidade das demonstra¢des contabeis
utilizadas pelos gestores dos fundos de a¢des ¢ tida como a base da analise fundamentalista.
Entretanto, de acordo com Carmo, Ribeiro e Carvalho (2011) e Silva (2013), as demonstracdes
contdbeis podem conter vieses gerados pelos padrdes contdbeis adotados, aspectos culturais e

institucionais e influéncia governamental.
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Bodie, Kane e Marcus (2010, p. 100) afirmam que os erros de processamento de
informacao “podem levar o investidor a calcular incorretamente as verdadeiras probabilidades
de possiveis eventos ou taxas de retorno associadas”. Portanto, a transparéncia e qualidade das
informagdes relatadas podem estar associadas ao desempenho e segundo Monte-Mor et al.
(2014), podem afetar a tomada de decisdo dos gestores quanto a sele¢ao dos ativos, bem como
sobre o melhor momento de entrar ou sair de suas posigoes.

No caso do mercado brasileiro, Santos e Cavalcante (2014) sugerem que a convergéncia
contabil internacional aos padrdes IFRS (sigla em inglé€s de International Financial Reporting
Standards) pode ter aprimorado a qualidade da informagao contabil, o que implicaria maior
relevancia informacional e consequente incremento na utilidade da informagao produzida. No
periodo pos-convergéncia, diversos estudos abordam a melhoria da qualidade e relevancia da
informagao contébil a partir da adocdo das IFRS, dentre os quais, destacam-se, Martins e Paulo

(2010), Lima (2010) e Greco et al. (2013).

1.2 Pergunta-problema

Nesse contexto, emerge a questdo de pesquisa do presente estudo:

Qual a relacio entre a adocao das IFRS e a composicao das carteiras dos fundos
de investimento em acoes brasileiros?

Para a viabilidade dessa andlise, e para efeito comparativo, foram consideradas as
empresas que adotaram antecipadamente e de forma integral as normas internacionais, ou seja,
antes do ano de 2010, ano em que todas as companhias abertas foram obrigadas a publicar suas

demonstragdes consolidadas em IFRS.
1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral
Analisar se a adocao das normas internacionais impacta na composic¢ao das carteiras dos

fundos de investimento em agodes brasileiros.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Identificar a composicao das carteiras dos fundos de acdes brasileiros. Justifica-se
esta etapa pela necessidade de verificar os percentuais de investimentos alocados em agdes de
empresas que adotaram antecipadamente as IFRS. O foco nessas empresas justifica-se por
fornecerem maior comparabilidade, inclusive no quesito temporal, devido essas terem adotado

as normas internacionais em diferentes periodos.
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b) Verificar o comportamento dos fundos em relagdo as acdes das empresas que
adotaram antecipadamente as IFRS antes e apos sua adogdo. Deste modo, serd examinada a
relacdo entre o momento em que ocorreu a adocao antecipada para cada empresa e as variagdes
ocorridas na composicao das carteiras dos fundos de agdes.

c¢) Analisar a relagdo entre as rentabilidades dos fundos de agdes com os porcentuais
investidos em empresas que adotaram voluntariamente as I[FRS. Assim, poder-se-a apreciar se
as decisdes de investimento dos gestores dos fundos em alocar seus recursos em empresas desse

grupo alteraram significativamente sua rentabilidade.

1.4 Justificativa e Contribuicoes do Estudo

De acordo com Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011), a informatividade das
demonstragdes contabeis publicadas pelas companhias abertas ¢ um tema recorrente e cada vez
mais estudado por pesquisadores em contabilidade, inclusive no Brasil, devido a importancia
das informagdes contdbeis para o mercado acionario. Neste contexto, as informagdes contabeis
constituem-se em importantes variaveis estimadoras dos fluxos de caixa futuros de uma
empresa ¢ do risco de um investimento, o que na visdo de Amorim, Lima e Murcia (2012)
justificam sua utilizagdo para as tomadas de decisdo relacionadas a composi¢ao de um portfolio
de agoes.

A informatividade contébil ¢ discutida e avaliada por meio dos estudos sobre valor
relevante (do inglés, value relevance), os quais segundo Barth, Beaver ¢ Landsman (2001)
dedicam-se em examinar a relevancia da informacao contébil para os investidores e seu impacto
no prego das agdes. Mas, apesar das frequentes criticas ao valor relevante da informacgao
contabil para o mercado, Oyerinde (2009) afirma que as demonstracdes contabeis e a
divulgagdo de fatos relevantes ainda se constituem na fonte de informag¢des mais vidvel sobre
as empresas.

Em consulta aos regulamentos dos fundos de investimento disponiveis no sitio da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), pode-se notar que uma quantidade representativa
destes, em diversas categorias, optam pelo uso da andlise fundamentalista como pardmetro para
a tomada de decisdo. Portanto, se os gestores dos fundos de investimento fundamentam-se nas
demonstragdes contabeis das companhias para alocar seus recursos, na visdo de DeFond et al.
(2011), a melhoria na qualidade da informacgao postulada pela IFRS pode contribuir para que
decisdes mais acertadas sobre os melhores momentos para se investir ou deixar de investir

nestas agoes.
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Silva (2013) afirma que a maior divulgacao ocorrida com a adogao das IFRS relaciona-
se com o registro de transacdes nao contabilizadas anteriormente, de forma a ser mais util para
usuarios como os analistas, que precisam de niimeros tempestivos para avaliar risco e realizar
estimativas adequadas, e acionistas, que necessitam avaliar o desempenho econdmico-
financeiro das empresas para alocarem seus recursos de forma eficiente no mercado acionario.
Seguindo a mesma logica, os fundos de investimentos em agdes podem ter sido
afetados/beneficiados com o processo de convergéncia as IFRS, a partir de um incremento
informacional capaz de direciond-los na escolha de seus portfolios.

A originalidade do presente estudo constitui-se na andlise da relagdo entre a
convergéncia contdbil e a composi¢cdo das carteiras dos fundos de investimento, associagdao
ainda ndo encontrada em outros estudos verificados na fase de levantamento bibliografico deste
trabalho. Nesse sentido, DeFond et al. (2011) investigaram o impacto da adogao obrigatéria das
IFRS na apropriacdo de fundos mutuos estrangeiros, no ambito da Unido Europeia, e
constataram que melhorias na comparabilidade entre os paises a partir da adocao das IFRS
reduziram os custos de aquisi¢do da informa¢do e promoveram o aumento da propriedade
estrangeira de fundos mutuos.

Em relacdo a fundos de investimentos brasileiros que negociam agdes de companhias
domésticas, DeFond et al. (2011) ressaltam que ndo hé problemas de comparabilidade como os
que tratam de paises distintos, pois investidores nacionais tém acesso a canais de informagao
alternativos sdo familiarizados com as normas contabeis locais. Neste caso, a relevancia deste
estudo encontra-se em aceitar ou rejeitar a possiblidade de um incremento na utilidade das
demonstragoes a partir da adocao das IFRS para os fundos de investimento em agdes, o que
contribuiria com a teoria da value relevance da informacgéao contabil, deste que é um setor ainda
pouco explorado.

No que se refere a teoria, este estudo visa também contribuir ao identificar os impactos
econdmicos das alteragdes dos padrdes contabeis para o setor de fundos. Assim sendo, espera-
se que partir dos resultados da presente pesquisa, os 6rgaos reguladores de paises que ainda ndo
adotaram as IFRS possam visualizar evidéncias empiricas dos impactos dessa adogdo para a
tomada de decisdo acerca da implementacao ou ndo dessas normas em seus respectivos paises.

Espera-se que esta pesquisa também agregue ao campo tedrico outro importante
elemento. Trata-se da certificagdo dos beneficios da gestdo ativa e, consequentemente, da
aceitagdo ou rejei¢ao da Hipotese do Mercado Eficiente (HME), tendo como foco esse mercado

dos fundos de investimento. Além disso, essa pesquisa ¢ direcionada a coopera¢do com o



15

mercado, ao permitir melhorias na qualidade da gestdo ativa, a partir da compreensdao dos

resultados econdmicos decorrentes da adocao dos padrdes contabeis internacionais.

1.5 Estrutura do Trabalho

Esta pesquisa estd organizada em mais quatro capitulos, apds esta introdugdo. No
Capitulo 2, sera apresentado o referencial tedrico acerca da convergéncia contabil e dos fundos
de investimento em agdes, no qual ainda sdo teorizadas e abordadas as variaveis utilizadas no
estudo. No Capitulo 3, serdo apresentados os aspectos metodoldgicos, com a descricdo dos
modelos econométricos utilizados, bem como os procedimentos de coleta, tratamento e andlise
dos dados. No Capitulo 4, serdao apresentadas as analises e discussdo dos resultados da pesquisa;
e finalmente, serdo apresentadas as consideracdes finais e recomendagdes para pesquisas

futuras.

A Figura | apresenta visualmente a sequéncia dos aspectos abordados neste estudo.

1 INTRODUC
Contextualizacdo, Problema, Objetivos, Justificativa

|
2 REFERENCIALTEGRICO |

2.1 Value 2.2 Fundos de

acdes e varidveis explicativas

para sua rentabilidade

informacéo con
tomada de decisdo e adocdo das
IFRS

ASPECTOS METO!
Classificacdo da pesquisa, A
Dados, Modelo Econométrico, Limites

Consideragdes, Sugestdes para Pesquisas Futuras

Figura 1 — Estrutura do trabalho.
Fonte: Elaborado pela autora.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Convergéncia contabil e value relevance

2.1.1 Utilidade das demonstrag¢des contabeis para a tomada de decisdo

O mercado, para ser eficiente, precisa obter a reacdo de um grande nimero de
compradores e vendedores que, por sua vez, definem o prego dos valores mobilidrios, refletindo
as informagdes disponiveis sobre as companhias emissoras. Assim sendo, um sistema de
informagdes, quando deficiente, pode vir a permitir vez por outra, acesso privilegiado e
eventuais retornos extraordindrios para alguns agentes (DUARTE, 2011).

A importancia da contabilidade relaciona-se diretamente com sua capacidade de gerar
informacdes que influenciam as expectativas de seus usudrios. Essa importancia pode ser
mensurada pela capacidade de alterar volumes negociados ou precos, a partir da publicag¢do das
demonstragdes financeiras. Considerando-se que os mercados sejam eficientes, qualquer
informagao 1til pode influencia-los, inclusive a contébil, fazendo com que o investidor revise
sua expectativa de lucros futuros, riscos e retornos, o que teoricamente afeta os precos das agdes
(SCOTT, 2009; SARLO NETO; BASSI; ALMEIDA, 2011).

A Estrutura Conceitual afirma que para a informacdo contabil ser util, precisa ser
relevante e representar com fidedignidade o que se propde. Além disso, a informagao deve ser
comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel. Neste sentido, considera-se que, para a
informacgao ser relevante, esta pode vir a “influenciar a tomada de decisdes, seja pelo seu valor
preditivo, confirmatorio ou ambos” (CPC, 2011).

Macedo et al. (2011) demonstram que a relevancia se envolve diretamente com a
verificacdo do quanto o comportamento das varidveis contidbeis ¢ capaz de explicar o
comportamento dos precos das agdes. Assim sendo, a informacao relevante ¢ aquela capaz de
fazer diferenga nas decisdes dos usuarios, o que pode ocorrer quando auxilia o usuario
confirmando ou corrigindo suas andlises por valor confirmatorio ou na verificagao dos efeitos
potenciais de transacdes passadas, presentes e futuras nos fluxos de valor preditivo.

A relevancia informacional é um atributo multidimensional, associado a utilidade da
informagao fornecida ao usuario. Ela é composta pela value relevance, que é a capacidade
associativa entre o lucro e o valor de mercado, pela tempestividade (capacidade de resposta) e
pelo conteudo informacional, relacionado ao impacto da divulgagdo das informagdes contébeis
sobre o preco das acdes (SANTOS; CAVALCANTE, 2014).

Nesse sentido, Holloway, Rochman e Laes (2013) relacionam algumas informacdes

contabeis capazes de influenciar a tomada de decis@o dos gestores para manter um ativo em seu
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portfélio, como a estabilidade dos lucros por acao, alto retorno sobre ativos, alta margem bruta,
tamanho da empresa e a liquidez das agoes.

As informagdes contabeis sdo também importantes estimadores dos fluxos de caixa
futuros de uma empresa. Assim, demonstragdes contabeis podem ser uteis para avaliar o risco
de um investimento em agdes, por reportarem a realidade econdmico-financeira de uma
companhia, o que pode justificar seu emprego para fins de decisdes relacionadas a inclusao ou

ndo na composicao de um portfolio de agdes (AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012).

2.1.2 A adocgao das IFRS no Brasil e no mundo

Considerando que esta pesquisa propde analisar se a adogdo voluntaria das IFRS
impacta a composicao das carteiras dos fundos de investimento em agdes brasileiros, €
pertinente a discussdo de aspectos que envolvem a convergéncia das normas contdbeis
brasileiros para os padrdes internacionais. Portanto, nesta se¢do serdo abordadas questdes
referentes a contextualizagdo do ambiente institucional brasileiro e seu arcabougo conceitual, o
processo de convergéncia brasileiro as IFRS, bem como a revisao de alguns estudos anteriores.

Conforme Iudicibus e Martins (2015, p. 8):

O mundo contabil, antes de terem sido engendrados os esforgos para a criagdo
e disseminagdo das normas internacionais, era um caos de praticas e normas
contabeis tao variadas de pais para pais, de regido para regido, que era quase
impossivel fazer escolhas adequadas de investimentos, pelo menos numa
visdo global e internacional e por parte daqueles que tinham consciéncia dessa
diversidade.

A principal critica a contabilidade mundial antes da harmonizagao tratava-se da liberdade

para se registrar uma mesma transacao de formas diferentes, isto ¢, dependendo do pais de origem.
Estas divergéncias impactavam a consolidacdo das contas da empresa e tornavam inviavel a
comparagdo entre demonstragdes pertencentes a paises distintos (LOPES, 2008).

Lopes (2008) cita alguns casos famosos de conversdo de balangos, como o da Daimler-
Benz, no balango do primeiro semestre de 1993, que passou de um lucro de 168 milhdes para um
prejuizo de 949 milhdes de Marcos Alemaes na conversao do padrao alemao para o do FASB. Ja
no contexto brasileiro, o caso da Telemar, que partiu de uma situagdo de prejuizo de 286 milhoes
para o lucro de mais de 1 bilhdao de ddlares.

Com base no exposto por Lopes (2008), percebe-se a necessidade de uma padronizacao
da linguagem contabil. E foi em meio a efervescéncia das poténcias mundiais e da busca dos
poupadores globais pelos melhores investimentos, que a linguagem universal dos negocios se
tornou a dimensdo qualitativa contdbil mais importante (IUDICIBUS; MARTINS, 2015).
Dessa forma, as mudangas ocorridas na contabilidade, a partir da harmonizacdo contabil

mundial, tiveram a funcdo, dentre outras, de trazer a universaliza¢do de sua linguagem e uma
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maior comparabilidade as demonstragdes contabeis.

Dentre as vantagens proporcionadas pela harmonizagao contabil, Lopes (2008) aponta
a reducdo dos custos para a elaboragdo e apresentacdo das demonstracdes contdbeis por
empresas multinacionais; a facilidade para realizar a consolidagdo das demonstracdes
contabeis; a facilidade de analise para os usuarios, sem a necessidade de se conhecer as normas
contabeis de claboracdo das demonstragdes financeiras; maior dominio dos auditores em
relacdo aos sistemas contabeis; a diminui¢do dos entraves para o fluxo de capitais; e a facilidade
na realizagdo de pesquisas contabeis em nivel global.

No Brasil, as praticas contabeis tradicionais apresentam caracteristicas conservadoras,
herdadas principalmente de sua estrutura legal code law (traduzido para o portugués, tudo na
lei), pertencente ao arcabougo do direito romano, e do regime tributario instituido, na qual as
instituicdes fiscais constituem-se no principal 6rgdo regulador (LIMA, 2010), de forma que
tornou-se uma pratica usual para as empresas fabricarem uma contabilidade destinada ao fisco
e prescindirem da legitima contabilidade societaria.

Lima (2010, p. 77) aponta que as principais motivacdes para que a contabilidade
brasileira buscasse tornar-se alinhada aos padrdes internacionais foram:

1) desvincular a contabilidade societaria dos aspectos tributarios e deixa-la
focada nos interesses dos principais usuarios externos (investidores e
credores); ii) fazer com o que o processo de normatizacdo nao seja
fundamentado em atos normativos elaborados pelos 6rgdos governamentais,
e sim em organismo cujos integrantes sejam empresas que produzem as
informagbes contabeis, usuarios dessas normas, contadores, analistas,
investidores, bolsa de valores, auditores independentes e profissionais de
investimento; iii) fazer com que as normas contabeis brasileiras sejam
convergentes com as normas internacionais, em especial com as do IASB, a
fim de que as demonstra¢des financeiras das companhias nacionais sejam
entendidas com facilidade em outros paises; iv) aumentar a transparéncia ¢ a
confiabilidade das informagoes financeiras a fim de possibilitar um custo mais
baixo no acesso das empresas nacionais as fontes de financiamento externas;
v) estimular novos investimentos no mercado nacional e vi) aumentar o ganho
de eficiéncia na elabora¢do das demonstragdes contabeis.

No que se refere aos primeiros passos da contabilidade no Brasil em direcdo as IFRS,

verifica-se que estes foram dados em 2005, com as deliberagdes 488/05 e 489/05 da Comissado
de Valores Mobiliarios — CVM, as quais ja prescreveram conceitos das normas internacionais
e determinaram como compulsoria essa harmonizacao para as companhias abertas brasileiras,
considerando a necessidade de que as praticas contdbeis brasileiras fossem convergentes com
as praticas internacionais, em funcdo do aumento da transparéncia e confiabilidade das
informagdes contabeis e para possibilitar, o acesso das empresas nacionais as fontes de

financiamento externas, o que proporcionaria redugdo nos custos de capital (CVM, 2005).



19

Posteriormente, a Instrucdo CVM n°® 457/07 exigiu que as companhias abertas
apresentassem, a partir do exercicio findo em 2010, suas demonstragdes financeiras
consolidadas de acordo com o padrdo contabil internacional, emitido pelo International
Accounting Standards Board — IASB.

A promulgacdo da Lein® 11.638/07 foi o marco legal para o advento das IFRS no Brasil,
mas, contrariamente a outros paises, foi adotada a estratégia de adocao gradual, sendo que, para
os exercicios sociais de 2008 e 2009, foi exigida a adogdo de 14 normas e, apenas a partir do
exercicio social de 2010 determinou-se a adog@o completa. Porém, algumas companhias abertas
dispuseram-se a adotar completamente as IFRS antes do periodo estabelecido legalmente, o que
passou a ser comumente denominado como adog¢do voluntéria. Portanto, desde o exercicio
social de 2008, algumas companhias abertas passaram a utilizar voluntariamente todo o
conjunto de praticas contabeis internacionais, mesmo com obrigatoriedade apenas a partir de
2010 (SILVA, 2013).

A adocao voluntaria, ou antecipada, das normas contabeis internacionais, apesar de ser
uma iniciativa meritoria, no sentido de buscar a harmonizacdo das informagdes apresentadas
aos seus usuarios ao redor do mundo, foi alvo de diversas criticas da literatura nacional e
internacional. Esse € o caso de Agostino, Drago e Silipo (2011), que defendem que mobiliza¢ao
voluntéria pela harmonizagdo contabil internacional promoveu divulgacdes hibridas, perdidas
entre as normas contabeis locais e internacionais. Segundo os autores, foi verificado um certo
grau de oportunismo em tais divulgacdes, de forma que a adogdo voluntaria pode ser afetada
por vieses de selecao de informagoes.

Christensen, Lee e Walker (2008) apresentam visdao diferente de Agostino, Drago e
Silipo (2011) a respeito dos resultados da adog¢ao voluntaria, isto porque os autores encontraram
que a antecipacdo voluntaria as normas internacionais estd associada com a melhoria na
qualidade da informagdo, representada pela reducdo no gerenciamento de resultados e pelo
reconhecimento oportuno de perdas, ao passo que as empresas que adotaram as IFRS de forma
compulsdria ndo apresentaram esses resultados. A justificativa apresentada foi que a adogao
das IFRS ndo conduz necessariamente as informagdes contabeis de maior qualidade quando a
empresa que fez a adog¢do ndo possui incentivos.

Silva (2013) assinala que uma alteragdo normativa pode assinalar a transferéncia de
riqueza e permitir um pequeno aumento no pre¢o das acdes. Entretanto, em relacdo a
implantacio de mudancas de natureza voluntiria, pode haver aumento no boénus da
administracdo, com consequente impacto negativo no preco das acdes. Isto evidencia a

complexidade inerente ao estudo da ingeréncia das IFRS e o cuidado que se deve ter ao tratar,
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principalmente, dos efeitos proporcionados pela ado¢do antecipada dessas normas.

Em Bangladesh, Mir e Rahaman (2005) investigaram as motivac¢des do seu governo €
dos profissionais de Ciéncias Contabeis para resolverem adotar as normas internacionais de
contabilidade. Neste estudo, os autores verificaram que a adog¢do dos padrdes internacionais
facilita a concessdo de empréstimos estrangeiros. Porém, foram apontadas algumas criticas em
relagdo a essas normas, como a hegemonia outorgada aos investidores como principal usuario
da contabilidade e as orientagdes que priorizam a maximiza¢do da riqueza dos acionistas em
detrimento de outras finalidades.

De acordo com Lima (2010), a adocdo das normas internacionais de contabilidade
aumentou a relevancia da informagdo contabil para o mercado de capitais. Isso porque a
mensuracao de determinados eventos econdmicos a partir de diferentes regras contabeis alteram
as expectativas dos investidores acerca do resultado futuro da empresa, influenciando os pregos
das agoes.

Fé Junior (2013) buscou apontar impactos da peculiar adogdao das IFRS nos bancos
brasileiros, tanto sob o ponto de vista de quem fornece as informagdes, quanto dos investidores.
Neste estudo, foi verificado que o novo padrdo contabil apresenta um detalhamento de
informagdes que pode ter aumentado a percepcdo dos investidores ao risco, posto que o
mercado intensificou sua reagdo negativa em relagdo a instituigdes de maior risco.

Silva (2013) também contribui com a pesquisa sobre o impacto da adogdo completa das
IFRS, ao abordar a relacdo desta com a qualidade das demonstragdes contabeis e com o custo
de capital proprio das companhias abertas brasileiras no periodo 2000/2011. No estudo, nao foi
rejeitada a hipdtese de aumento na qualidade da informacao contabil apds a adocao completa
das IFRS, assim como, obteve-se evidéncias empiricas de que a maior qualidade das
demonstragdes contabeis em IFRS implica na redugdo do custo de capital proprio.

Por outro lado, ao avaliar o efeito da adogdo das IFRS no Brasil sobre a relevancia
informacional do lucro contabil das companhias de capital aberto, Santos e Cavalcante (2014)
ndo obtiveram evidéncias suficientes para comprovar que a ado¢do dos IFRS no Brasil tenha
contribuido efetivamente com o aumento da relevancia informacional do lucro contébil das

firmas de capital aberto, apesar de ter aumentado a capacidade associativa do lucro contabil.

Apesar das diferencas observadas nos estudos a respeito do impacto da adogdo das
IFRS, em geral, a literatura apresenta indicios de que a ado¢do das normas internacionais de
contabilidade influenciaram significativamente diversos elementos, que vao desde

modificagdes internas a empresa, como a apresentagao contabil, custo de capital, e facilidade
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na concessao de empréstimos, até desenvolvimento de sua relagdo com usudrios externos, ao
favorecer a comparabilidade das demonstragdes, o incremento na qualidade da informacao e,
consequentemente, a tomada de decisdo por parte de seus investidores.

Nesse sentido, propde-se também para o presente estudo a verificagdo das possiveis
alteracdes na tomada de decisdo, sob a perspectiva dos fundos de investimento, modalidade de
investimento que se constitui em uma das principais formas de captacdo e investimento de

recursos no Brasil e no mundo (MILANI; CERETTA, 2012).

2.2 Fundos de investimento

Os fundos de investimento correspondem a “uma comunhdo de recursos, constituida
sob a forma de condominio, destinado a aplicagcdo em ativos financeiros” (CVM, 2004, p. 2).
Essa definicao também se encontra agregada a concepgao de Bodie, Kane e Marcus (2010) que
definem os fundos de investimento como intermedidrios financeiros que arrecadam fundos de
investidores individuais e os investem em uma variedade de titulos ou outros ativos. Dessa
forma, o foco principal dos mesmos € o agrupamento de ativos, de maneira que mesmo
pequenos investidores, ao formar um grupo, possam obter beneficios similares aos
investimentos em escala, realizados por grandes investidores.

De acordo com Milani e Cereta (2012), a principal justificativa para a consolidacao dos
fundos como modalidade de investimento ¢ a prerrogativa de leigos delegarem a administragao
de seu capital a gestores supostamente detentores de habilidade e capacidade superior para atuar
no mercado e formar carteiras mais eficientes e rentdveis. Além disso, para pequenos
investidores, os fundos de investimento sdo benéficos por propiciarem a gestao de seus recursos
monetarios de forma coletiva, e operarem com grandes volumes de capital, o que minimiza os
custos que teriam ao investir individualmente.

Com intuito de tornar mais claro a visdo a respeito dos fundos de investimento em agdes,
faz-se necessario abordar importantes caracteristicas, fatores relacionados a tomada de decisao
por parte dos gestores e elementos que podem influenciar a rentabilidade, conforme teoria

abordada na literatura cientifica especializada.

2.2.1 Fundos de investimento em agoes

Para auxiliar os investidores na escolha dos fundos mais adequados a seus objetivos e
perfis de risco, a CVM, por meio da Instrucdo 409, criou sete categorias de fundos de
investimento (Quadro 1), dentre as quais destacam-se os fundos de acdes. Estes tém “como
principal fator de risco a variacdo de pregos de agdes admitidas a negociagdo no mercado a vista

de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcio organizado” (CVM, 2004, p. 46). Seus
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recursos devem ser investidos predominantemente (valor igual o superior a 67%) em agdes e
similares, além de outras aplicagdes, como em titulos de renda fixa e/ou outros tipos de titulos,
tendo por finalidade manter a liquidez necessaria para aprovisionar possiveis resgates das cotas
de participagdo (CVM, 2004; BODIE; KANE; MARCUS, 2010; MILANI; CERETTA, 2012).

Quadro 1 — Categorias de fundos de investimento

Categoria Caracteristicas
Fundos de Curto | Aplicam seus recursos exclusivamente em titulos publicos federais ou privados pré-fixados
Prazo ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou titulos indexados a indices de pregos,

com prazo maximo de 375 (trezentos e setenta e cinco) dias, e prazo médio da carteira do
fundo inferior a 60 (sessenta) dias.

Fundos Identificam em sua denominagdo o indicador de desempenho, em func¢do da estrutura dos
Referenciados | ativos financeiros integrantes das respectivas carteiras.
Fundos de Tém como principal fator de risco da carteira a variagdo da taxa de juros doméstica ou de
Renda Fixa indice de pregos, ou ambos.
Fundos de Tém como principal fator de risco a variagdo de precos de a¢des admitidas a negociagao no
Acdes mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado
Fundos Concentram o investimento de seus recursos em titulos relacionados a variagdo de precos
Cambiais de uma moeda estrangeira ou de uma taxa de juros, denominada cupom cambial.
Fundos de Aplicam, no minimo, 80% (oitenta por cento) de seu patrimoénio liquido em titulos

Divida Externa | representativos da divida externa de responsabilidade da Unido, sendo permitida a aplicag@do
de até 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido em outros titulos de crédito
transacionados no mercado internacional.

Fundo Devem possuir politicas de investimento que envolvam varios fatores de risco, sem o
Multimercado | compromisso de concentragcdo em nenhum fator em especial ou em fatores diferentes das
demais classes.

Fonte: Adaptado de CVM, 2004.

Os fundos de acdes estdo tradicionalmente relacionados a valorizagdo do capital em
substitui¢do a renda corrente; mas, na pratica, a distingdo mais categorica desta classe
concentra-se nos niveis de risco assumido nesses fundos, especialmente ao alocarem seus
recursos em acdes com potencial de crescimento, 0 que os torna mais sensiveis as mudancas
ocorridas no cenario econdmico (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

A gestdo de um portfélio ¢ uma atividade que compreende a consideragdo do perfil e
expectativas de seus cotistas, o acesso e processamento de um grande volume de informagdes,
a posse de conhecimento técnico e académico, e a utilizagdo de sofisticadas ferramentas de
automagdao (OLIVEIRA FILHO, 2008). Com uma abordagem mais didatica a respeito da
gestao do portfolio, Bodie, Kane e Marcus (2010), dividem a mesma em quatro etapas, sdo elas:
a) a delimitacdo dos objetivos de retorno e risco pretendidos/suportados por seus investidores;
b) o detalhamento das limita¢des de liquidez, horizonte de tempo, regulagdo, impostos; c) a
elaboracdo das politicas de alocacdo, diversificacdo, risco, tributagdo, evidenciacao, direito a
voto, etc.; e, d) o monitoramento e rebalanceamento do portfolio.

No que tange a teoria do investimento, destaca-se a abordagem de Fama (1972) que

propds a discriminagdo da parcela de performance que se deve a selectivity — ou seja, a
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capacidade de do gestor de escolher os melhores titulos em certo nivel de risco — ou ao market
timing, que trata da previsdo da flutuagdo de pregos do mercado em geral.

Quanto a seletividade — objeto da presente pesquisa — refere-se a sele¢do das agdes que
devem compor o portfolio, por meio da “andlise de informacgdes, elaboragdo de previsdes,
determinagdo do valor tedrico e comparacao com a cotagdo de mercado” (OLIVEIRA FILHO,
2008, p. 38).

A respeito do Market Timing, Oliveira Filho (2008, p. 39) indica que este refere-se “a
capacidade de previsdao do comportamento do mercado de a¢des de forma agregada, frente a
outras classes de ativos ¢ a taxa livre de risco, ¢ a tomada de decisdes de reestruturacdo do
portfélio com base em tais previsoes, de modo a maximizar o retorno esperado”.

Para julgar a capacidade do gestor de fundos de investimento quanto as melhores
avaliagdes de mercado, o modelo de expectativas homogéneas prevé benchmarks, ou valores
de referéncia (FAMA, 1972). Como benchmarks, podem-se ter a carteira de mercado ou algum
outro indice que busca representar o mercado.

A carteira de mercado, ou indice representativo, ¢ especialmente importante para avaliar
se o desempenho de um fundo foi satisfatorio, dado que existem fundos com menores custos
(taxas de administragdo e performance), que se propdem apenas a acompanhar o benchmark,
conhecidos como de gestao passiva (VARGA, 2001).

Contudo, no que se refere a gestdo ativa, Fama (1972) afirma ser objetivo primordial da
mensuragdo de performance é examinar quao eficiente € o gestor na seleg@o de seus ativos, ou
seja, se este tem habilidade para descobrir informagdes sobre titulos individuais que ja nao
estejam precificadas. Para tanto, sdo selecionadas agdes com potencial de valorizagdo, dado
pela variacdo entre o valor justo e o prego praticado no mercado (OLIVEIRA FILHO, 2008).

Conforme Bodie, Kane e Marcus (2010), a alocacdo de ativos e a selegdo de titulos sdo
subdivididas em dois momentos. Primeiramente, ¢ estabelecida a estrutura geral da carteira; em
seguida sdao detalhados os titulos especificos. Para isso, diversos fatores devem ser
considerados, como a otimiza¢ao da relacdo risco-retorno, a diversificacdo da carteira, a
adequada precificacao dos ativos e 0 momento certo para adquirir ou desfazer-se dos titulos.

Dentre as escolas/métodos de analise e/ou sele¢do de ativos do mercado de agoes,
destacam-se a andlise fundamentalista e a andlise técnica. A andlise fundamentalista avalia as
financas e operagdes de uma empresa, bem como o comportamento do mercado, objetivando
antever a movimentac¢ao do prego futuro a partir da informacao disponivel, e permitindo que
essas previsoes se projetem nas carteiras de agdes. Ja a analise técnica fundamenta-se na analise

de precos de mercado em si mesmos, sem preocupar-se com fatores econdmicos € premissas
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fundamentalistas, observando especificamente tendéncias e padrdoes de precos em curto e
curtissimo prazo (LAM, 2004; EDIRISINGHE; ZHANG, 2007).

Note-se que as relacdes entre atributos de contabilidade e futuro desempenho da
empresa, particularmente os retornos das ag¢des, devem se esforgar para manter a eficiéncia do
mercado como uma hipdtese nula sustentada (RICHARDSON; TUNA; WYSOCKI, 2010).
Sobre isso, a Hipotese do Mercado Eficiente (HME), iniciada com Fama em 1970, postula que
os precgos das acdes refletem totalmente as informagdes disponiveis no mercado, ndo havendo
margens para geragao de retornos extraordinarios.

Fama (1970) defende a existéncia de trés formas de eficiéncia de mercado: a forma
fraca, que inviabilizaria apenas ganhos a partir de historicos acerca de pregos ou volumes
negociados no passado; a forma semiforte, que é a mais disseminada, segundo a qual seriam
inviaveis tentativas de ganhos a partir de informagdes publicamente disponiveis; e a forma forte,
que inviabilizaria qualquer tentativa de ganhos com transagdes embasadas em quaisquer tipos
de informagdes, inclusive aquelas ainda confinadas ao ambito interno de uma empresa.

Assim sendo, quando forem verificados retornos superiores a partir da gestdo ativa, a
hipdtese de eficiéncia de mercado, em sua forma forte, estard sendo rejeitada, pois a gestao
ativa de portfolios ¢ aquela que, segundo Oliveira Filho (2008, p. 38), “o gestor tenta superar
um indice de mercado, aproveitando as inefici€éncias e anomalias, através da selegdo de agdes
que acredita estarem precificadas abaixo do valor tedrico”.

Em relagdo aos fundos de investimento, Fonte Neto e Carmona (2006) afirmam que
quanto menos eficiente e mais volatil for o mercado, maior podera ser a receita para a
administracao de fundos de investimentos. No Brasil, hé indicios de que o mercado de capitais
possui caracteristicas peculiares e seja menos eficiente que em outros paises, pois alguns
estudos comprovaram supremacia dos fundos ativos em detrimento aos que apenas seguem um
benchmark.

Este ¢ um importante diferencial em relagdo aos estudos internacionais, que, em sua
maioria, constatam que o retorno dos fundos passivos € substancialmente superior. A
verificacdo de que alguns fundos com gestdo ativa obtenham melhores performances fornece
indicios de que o mercado brasileiro de fundos seja menos eficiente do que os mercados de
outros paises (OLIVEIRA FILHO, 2008; MILANI; CERETTA, 2012).

Segundo a hipdtese do mercado eficiente, mesmo em sua forma fraca, ndo ha suporte
para a andlise técnica, pois as informacdes disponiveis em analises de precos do passado ja
estariam refletidas nos precos das agdes, ndo havendo expectativas de retornos anormais (ZHU;

ZHOU, 2009). Mas, a analise fundamentalista ¢ também questionada, conforme a hipdtese do
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mercado eficiente, neste caso em sua forma semiforte, pois faz uso de informagdes
publicamente disponiveis, como as demonstragdes contdbeis de uma empresa, € noticias sobre
a conjuntura econdmica, global e/ou de determinado segmento.

Porém, a crenca em mercados eficientes ndo deve desmotivar os investidores, pois “ha
anomalias suficientes nas evidéncias empiricas para justificar a busca de titulos
subprecificados” (BODIE; KANE; MARCUS, 2010, p. 375). Além disso, a literatura ¢
controversa quando se trata de rejeitar ou ndo a hipotese do mercado eficiente, em qualquer de
suas formas. Uma das razdes ¢ que a eficiéncia de mercado nao ¢ testavel, por ser mesmo um
pressuposto do modelo (FAMA, 1991), devendo ser testada de forma conjunta com algum
modelo de retornos esperados, um modelo de precificagdo de ativos (MALAQUIAS;
CARVALHO; LEMES, 2010).

Nesse sentido, o desafio da andlise fundamentalista ndo ¢ identificar qual ativo ¢ o
melhor para o investimento, mas encontrar quais ativos que estdo subavaliados pelo mercado
de acordo com o valor intrinseco estimado (BODIE; KANE; MARCUS, 2010). Corroborando
tal visdo, DeFond et al. (2011) consideram que os fundos que baseiam suas decisdes de
investimento na andlise detalhada das demonstracdes financeiras sdo susceptiveis a obter
beneficios.

A partir disso, o argumento basico do presente estudo ¢ que a convergéncia contabil
tenha impactado significativamente a composicao das carteiras dos fundos de investimento em
acdes, o que parte do pressuposto de Silva (2013), de que as empresas que publicassem suas
demonstragdoes em IFRS tenderiam a ser mais transparentes e a oferecer informagdes de maior
qualidade. Desse modo, os gestores teriam mais seguranca ao realizarem aplicagdes nessas
empresas, pois 0os nimeros por elas apresentados expressariam adequadamente a realidade das
mesmas. Porém, se as mesmas empresas ndo estivessem em um bom momento, isto seria
detectado rapido e facilmente, permitindo que os gestores invertessem suas posi¢des no

momento 6timo para permitir maximo retorno.

2.2.2 Rentabilidade dos fundos de investimento

Dentre os fatores capazes de influenciar a rentabilidade dos fundos de investimento,
pode-se citar o tamanho e a idade dos fundos (BOYSON, 2003; CASTRO; MINARDI, 2009;
TEO, 2009; AGGARWAL; JORION, 2010; KOIJEN, 2014), riscos de liquidez (TEO, 2009;
DICHEV; YU, 2011), a experiéncia do gestor (ACKERMANN; MCENALLY;
RAVENSCRAFT, 1999), taxas de administragdo e performance (ROCHMAN; RIBEIRO,
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2003; GAZANEOQO, 2006, PAULO; ITOSU, 2013), e periodos de crise econdmica (LI; ZHANG;
ZHAOQO, 2011), dentre outros.

Com relagdo ao risco de liquidez, Teo (2011) considera que o impacto da flutuagido no
patrimonio dos fundos ¢ maior quando estes assumem maior risco de liquidez, e enfatiza que a
assuncdo de riscos excessivos se relaciona com problemas de agéncia (traduzido do inglés,
agency), ja que esse comportamento beneficia apenas os gestores de fundos em detrimento dos
investidores. A esse respeito, Machado e Machado (2014) ponderam que o retorno esperado de
um ativo tem relagdo inversa com a liquidez, ja que os investidores sdo avessos ao custo de
iliquidez e esperam ser recompensados para enfrenté-lo.

Para Dichev e Yu (2011), ha uma relag¢do entre os fluxos de fundos e a performance
destes. Desse modo, os rendimentos dos investidores de fundos ndo dependem unicamente dos
retornos dos fundos de que sdo titulares, mas também do momento e do volume de seu capital
que flui para dentro e para fora desses fundos. Os autores verificaram que maiores fluxos de
fundos estdo associados a mau desempenho futuro, e apresentaram evidéncias de que a
limitacdo para as saidas de capital ¢ positiva tanto para o desempenho dos fundos quanto para
os interesses dos investidores.

Com relagdo ao tamanho do fundo, diversos autores afirmam que fundos com maior
patrimonio tiveram piores resultados do que os que tinham menor patrimonio (GRINBLATT;
TITMAN, 1989; TEO, 2009; BESSA; FUNCHAL, 2012). Bessa e Funchal (2012), que
estudaram fundos de agdes brasileiros entre janeiro de 2005 e dezembro de 2010 com o objetivo
de avaliar se partes das relagdes estabelecidas por estudos realizados em outros mercados
repetir-se-iam no Brasil, atribuem tal fato as altas taxas transacionais inerentes aos maiores
fundos.

Grinblatt e Titman (1989) utilizaram diversas varidveis para averiguar se algum tipo de
fundo teria desempenho superior. Neste estudo, foram utilizados dados mensais para o periodo
de dezembro de 1974 a dezembro de 1984, divididos em amostra conforme o tamanho do
Patrim6nio Liquido dos fundos e posteriormente aplicado o modelo Capital Asset Pricing
Model — CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965), em sua forma original. Seus resultados
apontaram que os fundos menores atingiram performance superior aos de maior patrimonio,
principalmente ao se excluir o chamado viés de sobrevivéncia. Segundo Grinblatt e Titman
(1989), isso pode ser explicado pelo maior gasto com pessoal e pela necessidade de reuni-los
para a tomada de decisdo, o que apelidaram de custos de “ideias”. Porém, conforme os testes
realizados, ndo se verificou relagdo significativa entre o tamanho dos fundos e performance

medida por retornos liquidos.
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Enquanto Fung e Hsieh (2011) ndo encontraram evidéncias de efeito negativo do
tamanho do fundo sobre a capacidade dos gestores, Koijen (2014) afirma que a remuneragao
do gestor depende do tamanho do fundo, o qual flutua conforme os retornos do fundo, sendo
que os gestores podem diferir em termos de habilidade, aversdo ao risco e a sensibilidade.

Outros autores acreditam que haja uma ‘economia de escala’ entre o tamanho do fundo
e a performance. Este ¢ o caso de Ackermann, Mcenally e Ravenscraft, (1999) Lhabitant (2001)
Gazaneo (2006), Fantinatti (2008) e Milani e Ceretta (2012), de forma que fundos com maior
patriménio liquido médio apresentariam retornos superiores aos de menor patrimonio liquido,
conforme apontado por Rochman e Eid Jr. (2006) e Castro e Minardi (2009). Nesse sentido,
Bessa e Funchal (2012, p. 7) afirmam que haveria um momento em que “os recursos
disponiveis, sejam de mao-de-obra ou estruturais, atingem determinado ponto em que um
aumento do tamanho do fundo ndo impacta a ponto de onerar os custos, trazendo, ao contrario,
economias para eles”.

Fantinatti (2008), apesar de admitir o efeito da economia de escala, aponta que a maior
visibilidade dos fundos grandes pode prejudica-los ao buscar estratégias de compra e venda
para explorar ineficiéncias de mercado. Milani e Ceretta (2012) também verificaram influéncias
contrarias no que se refere ao tamanho dos fundos pois, enquanto o aumento na estrutura
hierarquica e na complexidade das operagdes prejudica a performance dos gestores, os ganhos
de escala aumentam seus lucros.

Sob outro ponto de vista, Aggarwal e Jorion (2010) sugerem que o bom desempenho
passado resulta de fluxos, os quais sofrem reducdo em seu desempenho ao longo do tempo.
Nesta perspectiva, a deterioragdo da performance é, na verdade, devido a mudangas na idade
do fundo, e ndo se deve ao tamanho do mesmo. Pois, quando ¢ controlado o tamanho do fundo,
ainda ¢ percebido um melhor desempenho entre os fundos mais jovens, o qual se deteriora ao
longo do tempo.

Os gestores de fundos emergentes possuem fortes incentivos financeiros para
incrementar o desempenho dos investimentos e, por seu tamanho ainda reduzido, sdo mais ageis
do que fundos ja estabelecidos. Transversalmente, o desempenho inicial pelos fundos ¢ bastante
persistente, com forte desempenho nos primeiros cinco anos, porém a cada ano adicional tém-
se uma diminuigdo na performance (AGGARWAL; JORION, 2010).

Milani e Ceretta (2012) analisaram fundos de investimento em agdes por modalidade
de gestdo (ativa e passiva) adaptando o modelo CAPM com a inclusdo das varidveis relativas a
tamanho e idade dos fundos. Assim, verificaram que os fundos com maior patriménio liquido

apresentam performance melhor, porém o avango da idade do fundo reduz sua performance,
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contrariamente ao que estudos internacionais apontam, a exemplo de Coase (1937), Grinblatt e
Titman (1989), Ciccotello e Grant (1996), entre outros.

Segundo a perspectiva de Boyson (2003), os gestores de fundos jovens costumam
também assumir maiores riscos a fim de aumentar sua remuneragdo atual, e expandir seus
fundos, a fim de incrementar seus ganhos futuros. Enquanto que, gestores de fundos mais
antigos — e maiores, em média — conseguem ganhar altos salarios mesmo com baixos retornos,
o que lhes permitiria reduzir os niveis de risco do fundo. Deste modo, em relacdo a idade dos
fundos de investimento, € esperado que se tenha relagdo inversa com a performance dos fundos,
jé& que segundo Bali, Gockan e Liang (2007), os mais novos desejam conquistar espago e serem
bem vistos pelo mercado, esforgando-se para atingirem maior rentabilidade, e também porque
de acordo com Bollen e Pool (2009) o fluxo de fundos estd fortemente relacionado com o
numero de retornos positivos, especialmente para fundos mais jovens.

A relagdo existente entre a idade e o desempenho de um fundo pode ser melhor
compreendida ao acrescentar a ideia das taxas de incentivo, quais sejam a taxa de performance
¢ a taxa de administra¢do, pois as estruturas de pagamento em fundos de hedge incentivam a
assuncao de risco entre os gestores de fundos mais jovens. Desse modo, uma vez que os gestores
sdo compensados tanto por taxas de performance, que captam uma porcentagem dos lucros; e
taxas de administragcdo, que cobram um percentual do ativo total. Assim, os fundos mais jovens
e menores buscam maximizar os lucros por dois principais motivos. O primeiro, que altos lucros
resultam em altas taxas de performance; o segundo, que lucros elevados podem atrair mais
recursos aos seus fundos, aumentando suas taxas de administragdo futuros (BOYSON, 2003).

Oliveira Filho (2008, p. 36) explica que, apesar de os investidores serem avessos ao
risco, em maior ou menor grau, “o sistema de remuneragao atrelada a desempenho constitui um
incentivo ao gestor para assumir riscos, € as vezes o risco assumido supera o desejado pelo
cliente ou formalmente declarado na politica de riscos do fundo, sendo dificil de se controlar”.
Mesmo assim, Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999) afirmam as taxas de incentivo
explicam parte do desempenho superior, mas ndo o aumento do risco total.

Nesse sentido, Gazaneo (2006), apds verificar impacto positivo da taxa de performance
no resultado, confirma a existéncia de uma relagao direta entre esses incentivos ¢ o desempenho
dos fundos, relagdo também defendida por Ackermann, McEnally, e Ravenscraft (1999), ao
sugerir que o nivel de incentivo estimula o esfor¢o gerencial e melhor desempenho, e por
Agarwal, Daniel e Naik (2009), que verificaram que os gestores de fundos com maiores

incentivos, relatavam retornos mais elevados.
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Quanto a taxa de administracao, especificamente, Amin e Kat (2003) ressaltam ser esta
utilizada pelos fundos como estimulo para os novos cotistas conceberem oportunidade de
investirem em cotas mais rentdveis. Oliveira Filho (2008, p. 36) alerta que, além da
remuneragao, este negocio “depende da manutencdo de um clima geral de otimismo em relagdo
ao futuro desempenho das a¢des, sem o qual os investidores irdo reduzir sua exposi¢ao aos
ativos arriscados, levando a queda das taxas de administragcao”.

Contrariando esses resultados, Rochman e Ribeiro (2003) verificaram uma relacao
negativa entre as taxas de administrag@o e a performance dos fundos. Da mesma forma, Glode
(2011) considera que os fundos com fraco desempenho tendem a cobrar taxas elevadas e gerar
retornos ajustados ao risco altamente anticiclicos, o que explica a sobrevivéncia de varios
fundos com mau desempenho incondicional. Enquanto isso, Paulo e Itosu (2013) consideram
que ndo existe evidéncia de correlacdo entre a taxa de performance e o desempenho dos fundos.

Percebe-se que as pesquisas que tratam das taxas de administragdo e performance nao
oferecem uma Unica resposta quanto aos efeitos das taxas de incentivo. E, apesar dos indicios
de que um desempenho superior derivado das taxas de incentivo possa de fato existir, esses
fundos também possuem as maiores despesas, de forma que os retornos reais, liquido de todas
as taxas, ndo apresentam desempenho anormal (GRINBLATT; TITMAN, 1989; AMIN; KAT,
2003). Portanto, os investidores nao usufruem das possiveis habilidades superiores dos gestores
de suas carteiras (CASTRO; MINARDI, 2009).

Malaquias e Eid Jr (2014), ao analisar os determinantes do desempenho dos fundos
multimercados brasileiros, ndo encontraram evidéncia de geracdo de valor extraordinario pelos
fundos ao considerarem a rentabilidade liquida. Entretanto, ao utilizarem a rentabilidade bruta,
antes da dedugdo das taxas de incentivo, verificaram que os gestores dos fundos conseguem
gerar valor extraordinario.

Além desses fatores ja citados, Admati e Ross (1985) defendem que um desempenho
superior na gestao de carteiras pode estar ligado a posse de informagdes superiores, de forma
que os gestores poderiam, assim, alterarem a composicdo de sua carteira. A posse de
informagdes superiores pode resultar de um melhor aporte tecnologico ou da propria
qualificacdo da equipe do gestor, o que lhe conferiria maior capacidade para absorver e
processar com acuracia grandes quantidades de informagdes.

Alinhado a este argumento, Varga (2001) afirma que, para obter retornos que superem
o mercado — quesito fundamental para justificar a administragdo ativa —, o gestor necessita ter
acesso as melhores informagdes e/ou ser detentor de modelos capazes de processar

adequadamente as informagdes ja publicas. Em troca do retorno superior almejado pelos
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cotistas, os gestores costumam cobrar taxas de administragdo maiores do que os fundos de
gestdo passiva, bem como taxas de performance. E, até por esta razdo, s6 vale a pena incorrer
neste maior custo quando houver fortes evidéncias de que o gestor ativo dispde de meios para
superar o mercado.

Sob esta perspectiva, o processo de convergéncia internacional teve um papel
significativo na melhoria dos niveis de evidenciagdo e qualidade da informagao disponibilizada
aos gestores e investidores, o que pode ser um fator para a melhoria da rentabilidade dos fundos
de investimento, pois teriam capacidade para tomar decisdes mais acertadas na composicao de
suas carteiras.

Para verificar empiricamente a validade das teorias apresentadas e discutidas ao longo
do referencial tedrico, o préximo capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos aplicados

para a consecucao dos objetivos desta pesquisa.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, estdo descritos os procedimentos metodologicos utilizados para a
realizacdo desta pesquisa, desde a classificacio da pesquisa, os modelos econométricos
aplicados, as varidveis utilizadas para os testes empiricos, € os procedimentos de coleta,

tratamento e analise dos dados.

3.1 Classificacio da pesquisa

Quanto a natureza, esta pesquisa classifica-se como aplicada, a qual tem o objetivo de
“contribuir para fins praticos, visando a solu¢do mais ou menos imediata do problema
encontrado na realidade” (BARROS; LEHFELD, 2000, p. 78). Neste sentido, a presente
pesquisa trata da adogdo das normas internacionais e sua relevancia para o processo decisorio
inerente a composicao das carteiras dos fundos de investimento.

Em relagdo aos objetivos, esta pesquisa pode ser classificada como descritiva. As
pesquisas descritivas tém como objetivo descreverem as caracteristicas de determinada
populagdo ou fenomeno (GIL, 2002), a fim de descobrir e classificar as relagdes existentes entre
variaveis e a causalidade entre fendomenos (BEUREN, 2006). Conforme Hair Jr et al (2005), os
estudos descritivos com frequéncia sdo confirmatorios, sendo utilizados para testar hipoteses.
Para este estudo, a pesquisa descritiva mostra-se adequada, pois busca verificar a existéncia de
relagdo entre a adogao das normas internacionais € composi¢ao das carteiras e rentabilidade dos
fundos de investimento em acdes brasileiros.

Quanto a abordagem, este trabalho classifica-se como quantitativo, cujo método
“caracteriza-se pelo emprego da quantificagao tanto nas modalidades de coleta de informagdes,
quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas” (RICHARDSON, 2008, p. 70).
Os estudos quantitativos buscam corroborar ou refutar uma hipdtese através de instrumentos
estatisticos, como estatistica descritiva e inferéncia (BEUREN, 2006).

Em relacdo aos procedimentos técnicos, foi utilizada pesquisa bibliografica e
documental com dados secundarios. De acordo com Hair Jr et al. (2005), a revisao de literatura
auxilia na obtencdo de uma melhor compreensdao de uma questdo, além de poder ser a parte
inicial de uma pesquisa descritiva. Ja a pesquisa documental utiliza como fonte para a coleta de
dados documentos como arquivos publicos disponiveis em 6rgdos do governo, bibliotecas,
entre outros (OLIVEIRA, 2011). Foram usados dados secundarios extraidos das bases de dados:

Si-Anbima, Economatica® e do sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios.
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3.2 Delimita¢cao da Amostra e Forma de Coleta dos Dados

Com a finalidade de atingir o objetivo deste trabalho, foram identificadas as companhias
que fizeram a adocao voluntaria (VOL) e selecionada uma amostra com fundos de investimento
em agdes para observar o comportamento das carteiras em cada subperiodo analisado e a
performance, a partir dos modelos econométricos que serdo apresentados a seguir.

A populacdo considerada no presente estudo foram os fundos de investimento da
categoria Acdes, de acordo com a classificacdo oferecida pela ANBIMA, pois estes devem ter
no minimo 67% de seu patrimdnio liquido composto por ac¢des, bonus de subscri¢do ou cotas
de fundos de ac¢des (CVM, 2004). Como o periodo a ser investigado compreende os anos de
2005 a 2009, foram excluidos os fundos registrados apos 31 de dezembro de 2004, bem como
os fundos extintos. Também foram eliminados os fundos FMP-FGTS, Fundos Setoriais e Small
Caps, por possuirem objetivos especificos de investimento, bem como os fundos que investem
em cotas de outros fundos, por ndo investirem diretamente em ac¢des de empresas. O Quadro 2
detalha os ajustes aplicados.

Quadro 2 — Procedimentos para selecio da amostra final

Fundos de investimento em agdes 4216
(-) Fundos com data de registro apds 31/12/2004 -3045
(=) Subtotal 1 1171
(-) Fundos extintos -816
(=) Subtotal 2 355
(-) Fundos FMP-FGTS, Setoriais e Small Caps -130
(=) Subtotal 3 225
(-) Fundos exclusivos -64
(=) Subtotal 4 161
(-) Fundos de cotas -88
(=) Quantidade de fundos aptos para a composi¢ao da amostra 73
(-) Fundos que ndo declaram utilizar a analise fundamentalista 40
(=)Amostra final 33

Fonte: Dados da pesquisa.

Apds a aplicacdo dos critérios iniciais de sele¢do dos fundos, foi realizada uma busca
nos prospectos de cada fundo para verificar a descricdo do processo de analise e selecao de
ativos. A partir disto, foram selecionados apenas os que declaram fazerem uso da andlise
fundamentalista.

Justifica-se a exclusdo dos fundos que fazem uso da analise técnica, pois esta
desconsidera informagdes fundamentais sobre as empresas (LAM, 2004) e muda suas
expectativas com muita frequéncia (DICK; MENKHOF, 2013), suscitando processos de bolha
(TRAMONTANA; WESTERHOFF; GARDINI, 2015). Pressupde-se que os fundos que

utilizam a analise fundamentalista sejam os mais adequados para a realizagdo desta pesquisa,
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pois priorizam as informagoes contidas nas demonstragdes contabeis, o que justifica a escolha
desse grupo. Assim, obteve-se uma amostra final de 33 fundos, cuja listagem encontra-se

detalhada no Quadro 3.

Quadro 3 — Fundos de investimento utilizados na pesquisa

CNPJ Nome Classificacio/Anbima
463569000193 Bradesco Private FIA Ibovespa Alavancado Acgdes IBOVESPA Ativo
1675497000100 Geracao FIA A¢oes IBOVESPA Ativo
1691622000176 Bradesco FIA Equities Acdes IBrX Ativo
1715301000164 Previdencia "B" FIA Acdes IBOVESPA Ativo
1723830000100 Prospero Adinvest FIA Agoes Livre
1745808000160 Pava FIA Acdes Livre
1789400000190 Wa Ibovespa Ativo FIA Agdes IBOVESPA Ativo
2477733000147 Wa Long Biased FIA Acdes IBOVESPA Ativo
2481816000100 BTG Pactual Ibrx 50 Dinamico FIA Agoes IBrX Ativo
3394711000186 Bradesco FIA Ibovespa Plus Agdes IBOVESPA Indexado
3473193000196 Bradesco FIA Institucional Ibrx Ativo Acdes IBrX Ativo
3660879000196 Bradesco FIA Selection Acdes IBOVESPA Ativo
3707396000108 FI Elo Acoes Ie Acdes IBOVESPA Ativo
3897077000102 BBM II FIA Agdes IBrX Ativo
3957633000180 Vinci Gas Lotus Instit FTA Agoes Livre
4013287000145 Bradesco FIA Ibx Plus Agoes IBrX Ativo
4073702000156 Santander FI Ibrx Acoes Acoes IBrX Ativo
4088125000176 Bradesco Private FIA Acdes IBOVESPA Ativo
4440887000190 BBM Sul Energia FIA Acdes Livre
5006152000115 Vinci Gas FIA Acdes Livre
5922544000124 Concordia Set FIA Agdes Livre
6866091000129 Votorantim Performance em Acoes FI Agoes IBOVESPA Ativo
6916384000173 Bradesco FIA Dividendos Acgoes Dividendos
7043057000117 FIA Paulista Acdes IBOVESPA Ativo
7046169000121 Dy Ascese FIA Acgdes Livre

40428039000129 BTG Pactual Andromeda FIA Agoes IBOVESPA Ativo
42565903000160 Mult Stock Fundo de Invest em Acoes Agdes Livre
68169457000168 Votorantim FIA Agoes IBOVESPA Ativo
71739445000136 Bradesco FIA Super Acao Agdes IBOVESPA Ativo
73232530000139 Dynamo Cougar FIA Acdes Livre
74054800000121 FIA Rapsag Acgdes Livre
88007505000129 Pillainvest Fundo de Invest em Acoes FI Agdes Livre
96498654000166 Bradesco FIA Mult Setorial Acodes Livre

Fonte: Si-Anbima (2016).

Notas: Ativo — Fundos que t€ém como objetivo superar o indice de referéncia do mercado acionario; Livre — Fundos
que ndo possuem o compromisso de concentragdo em uma estratégia especifica; Indexado — Fundos que tém como
objetivo seguir as variagdes de indicadores de referéncia do mercado de Renda Fixa; Dividendos — Fundos cuja
carteira investe em ac¢Oes de empresas com historico de dividend yield (renda gerada por dividendos) consistente
ou que, na visao do gestor, apresentem essas perspectivas.

A coleta dos dados referentes as carteiras dos fundos de investimentos foi realizada por

meio da base Economatica® e CVM. A rentabilidade liquida dos fundos de investimento foi
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coletada no Si-Anbima, e as variaveis de controle (tamanho, idade, ocorréncia da taxa de
performance e percentual da taxa de administragdo) na base Economatica®.

Quanto as empresas que adotaram antecipadamente os padrdes, o critério utilizado para
definir se a companhia adotou voluntariamente as IRFS foi a divulgacao de suas demonstragdes
contabeis em full IFRS antes de 2010, conforme a deliberagio CVM n° 603/09. Foram
identificadas 16 companhias VOL, como mostra o Quadro 4.

Quadro 4 — Empresas que fizeram adog¢io voluntaria (VOL) e periodos de adoc¢io inicial

Empresa Periodo de Empresa Periodo de
Adocao Inicial Adocao Inicial

ETERNIT 2007 COPASA 2009
GERDAU MET 2007 GRENDENE 2009
AMBEV 2008 INDUSTRIAS ROMI 2009
GERDAU 2008 LUPATECH 2009
GOL 2008 NATURA 2009
SOUZA CRUZ 2008 NET 2009
BR MALLS PART 2009 TAM 2009
CIELO 2009 USIMINAS 2009

Fonte: Adaptado de Silva (2013).

3.3 Hipoteses, Modelo Econométrico e Variaveis Utilizadas

A andlise econométrica desse estudo subdivide-se em duas etapas, em acordo com as
hipodteses e objetivos do estudo. A primeira hipotese desta pesquisa pode ser expressa como
esta descrito a seguir:

HI: A adocdo antecipada das IFRS impacta positivamente a composicdo das carteiras
dos fundos de investimentos em agoes.

Para identificar como foi a alocag@o dos fundos de investimento em agdes VOL, propds-

se a aplicacdo da Equagao 1.

InvestVOL;; = Adogao;, + Tamanho; + Idade; + TP; + TA; + Més; (1)

Em que:

InvestVOL;= percentual investido pelo fundo j em cada a¢ao de empresa VOL, por més;
Adogdoi= dummy para a adogdo das IFRS para a empresa i, sendo 0 antes da adogdo e 1 apos a
adocao;

Tamanhoj= logaritmo natural para o PL do fundo j em 31/12/2010, proxy para o tamanho do
fundo;

Idadej= idade do fundo j em 31/12/2014;

TPj= dummy para a existéncia de cobranca de taxa de performance pelo fundo j;

TAj= valor percentual da taxa de administra¢do cobrada pelo fundo j;
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Mést = sequéncia de 1 a 60, correspondente a cada més entre 01/01/2005 e 31/12/2009.

Por meio da Equacdo 1, pode-se verificar se os fundos da amostra passaram a investir
mais ou ndo nas empresas VOL apos a adogdo antecipada das mesmas. A varidvel explicativa
foi a ocorréncia ou nao da adog¢do antecipada para cada companhia contemplada na carteira do
fundo no més considerado. Como variaveis de controle, foram considerados o periodo, o
tamanho e experiéncia do fundo, bem como suas taxas de administracdo e performance,
variaveis que podem influenciar as opgdes de alocagdo dos fundos nestas empresas.

De forma complementar, tem-se a segunda hipotese, que parte do terceiro objetivo
especifico da pesquisa:

H2: A rentabilidade dos fundos de a¢des possui a relacdo positiva com os percentuais
investidos em empresas que adotaram voluntariamente as IFRS.

A fim de analisar a rentabilidade dos fundos que a partir do percentual investido nas

VOL, utilizou-se o modelo descrito na Equagao 2.

Perf;, = InvestVOL; + Adogio; + Tamanho, + Idade; + TP; + TA; + Més, ()|

Em que:

Perfj= Rentabilidade do fundo j no periodo t;

InvestVOLj= percentual investido pelo fundo j em cada a¢ao de empresa VOL, por més;
Adogdoi= dummy para a adogdo das IFRS para a empresa i, sendo 0 antes da adogdo e 1 apos a
adogao;

Tamanhoj= logaritmo natural para o PL do fundo j em 31/12/2010, proxy para o tamanho do
fundo;

Idadej= idade do fundo j em 31/12/2014;

TPj= dummy para a existéncia de cobranca de taxa de performance pelo fundo j;

TA;= valor percentual da taxa de administragdo cobrada pelo fundo j;

Mést = sequéncia de 1 a 60, correspondente a cada més entre 01/01/2005 e 31/12/2009.

Tanto para o modelo 1 (alocacdes de recursos dos fundos) como para o modelo 2
(rentabilidade dos fundos), foi utilizada a técnica de dados em painel, visando controlar a
heterogeneidade individual dos dados e avaliar a evolucdo das varidveis ao longo do tempo
(FAVERO, 2013). Observando-se o periodo compreendido entre 1 de janeiro de 2005 e 31 de
dezembro de 2009, totalizaram-se cinco anos de horizonte de dados, por meio de observacdes

mensais para 33 fundos, o que resultou em um painel longo composto por 1980 observagdes.
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3.4 Limites da pesquisa

Como limites para esta pesquisa, pode-se citar, em primeiro lugar, a periodicidade
mensal da composi¢do das carteiras dos fundos de investimento disponivel para consulta, sendo
que estes podem realizar movimentagdes didrias em seus portfolios. Deste modo, as carteiras
identificadas captam apenas um unico momento em cada més compreendido na pesquisa,
deixando de considerar as movimentagdes ocorridas ao longo de cada més e, inclusive, diarias.

Outro limite identificado refere-se a crise econdomica mundial presente no mesmo
periodo em que a maioria das companhias VOL efetuaram a adogao antecipada das IFRS, sendo
que a literatura suporta que a performance dos fundos de investimento pode ser afetada
negativamente em periodos de crise (BEN-DAVID; FRANZONI; MOUSSAWI, 2012;
TATULESCU; PATRUTI, 2014). Este limite pode afetar uma das hipoteses desta pesquisa,
que ¢ a de que a adogdo antecipada das IFRS possa ter influenciado positivamente a
rentabilidade dos fundos de investimento que alocaram seus recursos nessas empresas, posto
que tal influéncia positiva possa ter sido neutralizada pelos efeitos da crise econdmica existente
a época.

Percebe-se também como limite a ndo consideragdo do conjunto completo de empresas
disponiveis no mercado, nas quais cada fundo investiu ou poderia investir, pelo fato de as
analises estarem restritas as empresas que adotaram antecipadamente as IFRS. Por conta de tal
delimitagdo, ndo foi possivel observar as movimentagdes de cada fundo que ultrapassaram o
conjunto de empresas VOL e, consequentemente, a verificacdo de possiveis flutuagdes nos
investimentos dos fundos entre titulos de renda variavel ou fixa, dentro dos limites legais para

os fundos de ag¢oes.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Em conformidade com o objetivo geral e objetivos especificos delimitados na se¢do 1.3,
e com fins de testar a validade das hipoteses preestabelecidas na se¢do 3.3, foi desenvolvida a
analise dos resultados alcangados com este estudo. A estatistica descritiva referente aos dos
fundos de investimento em agdes sera apresentada na sec¢do 4.1, e aplicacdo dos modelos de
dados em painel para os modelos de alocacao de recursos e de rentabilidade serdao detalhados e

analisados, respectivamente, nas se¢oes 4.2 e 4.3.

4.1 Analise descritiva

Por meio da Tabela 1, observa-se que o percentual investido por determinado fundo em
cada acdo pertencente a empresas que efetuaram a adocao antecipada das IFRS, obteve média
de 2,59% por acdo e por més, com elevada variagdo no tempo, conforme desvio padrdo de
2,531. Foram constatados casos nos quais o fundo investiu mais de 27% em um mesmo ativo
VOL, o que denota a representatividade alcangada por estes papeis.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva para as Variaveis da Pesquisa

Variaveis Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo
InvestVOL* 2,590 2,536 1,864 -6,460 27,321
InvestVOL** 11,427 5,237 10,920 0,000 36,950
Adogio 0,410 0,492 0,000 0,000 1,000
Tamanho 17,406 1,780 17,299 12,577 21,421
Idade 8,734 4,701 8,119 2,033 27,394
Txadm 1,700 1,540 1,500 0,000 8,000
Txperf 0,396 0,489 0,000 0,000 1,000
Rentabilidade 1,947 7,425 2,683 -28,940 20,625

Notas: InvestVOL* = percentual investido por fundo e por agdo VOL em cada més. InvestVOL** =
somatorio do percentual investido por fundo em a¢des VOL em cada més. Adogao = dummy para a adogio
das IFRS para cada empresa, sendo 0 antes da adogdo e 1 apds a adogdo. Tamanho = logaritmo natural para o PL
de cada fundo em 31/12/2010, proxy para o tamanho do fundo. Idade = idade do fundo em 31/12/2014. Txadm =
valor percentual da taxa de administrag¢do cobrada por cada fundo; Txperf= dummy para a existéncia de cobranga
de taxa de performance por cada fundo; Rentabilidade = Rentabilidade de cada fundo em dado més.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Destaca-se a existéncia de valores negativos, explicados pelas movimentagdes no
mercado de op¢des, nos quais podem haver de posicdo compradas ou vendidas. Neste ultimo
caso, o percentual traz sinal negativo, em decorréncia das posi¢des langadas.

Ja com relacdo ao somatorio do percentual investido por cada fundo em a¢des VOL no
més, verifica-se que os fundos de investimento pesquisados investiram uma média mensal de
11,427% em empresas VOL, havendo casos em que um fundo tenha investido 36,95% em
papeis dessas empresas. Esse ¢ um percentual expressivo, considerando-se que os fundos de
investimento em agdes devem investir um minimo de 67% de seu capital em agdes (CVM,
2004), e que o numero das empresas VOL consideradas nesta pesquisa representava, em 2009,

menos de 5% do total de empresas abertas listadas na Bovespa (INFOMONEY, 2013).
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Os dados mostram que 41% das observagdes referem-se ao periodo posterior a adogao
voluntaria em cada empresa, pois as primeiras ocorréncias de adocao antecipada e integral das
IFRS foram registradas a partir do ano de 2007.

Verificou-se também que a taxa de administragdo varia consideravelmente de fundo
para fundo, perpassando por aqueles que ndo a cobram até fundos que cobram 8% ao ano — que
¢ a taxa maxima permitida para um fundo de investimento cobrar de seus cotistas — sendo que
o valor médio cobrado ¢ de 1,7%. Quanto a taxa de performance, identificou-se que 60,5% dos
fundos ndo a cobram.

Quanto a rentabilidade liquida, identificou-se que, apesar da elevada dispersdo
caracteristica da aplicacdo em fundos de renda variavel (GONCALVES, 2003), com variagao
de -28,940% e 20,625%, a rentabilidade manteve-se em média positiva, em 1,947%.

A partir do conhecimento das caracteristicas descritivas dos dados, as proximas se¢des

abordardo modelos de dados em painel e andlise dos resultados da pesquisa.

4.2 Analise dos efeitos da adocao antecipada para as carteiras
A Tabela 2 apresenta os resultados de dados empilhados para o primeiro modelo, que
considera o percentual de investimento em empresas VOL como varidvel dependente.

Tabela 2 — Resultados do Modelo para as Alocacoes dos Fundos de Investimento

Variaveis Coeficientes Erros Padrao T Significincia R? Ajustado F ou Wald
Adogdo 0,588* 0,079 7,440 0,000
Tamanho 0,004™ 0,017 0,260 0,798
I -0,025* 0,006 -4,040 0,000
dade 120,440
Txadm 0,334* 0,019 17,450 0,000 0,081 (0.0000)
Txperf -0,007™ 0,057 -0,120 0,907 '
Més -0,041* 0,002 -17,480 0,000
Constante 3,263* 0,324 10,070 0,000

Notas: (*) significante estatisticamente ao nivel de 1%, (**) significante estatisticamente ao nivel de 5%, ("*) ndo
significante estatisticamente. Adogdo = dummy para a adogdo das IFRS para cada empresa, sendo 0 antes da
adocdo e 1 apds a adogdo. Tamanho = logaritmo natural para o PL de cada fundo em 31/12/2010, proxy para o
tamanho do fundo. Idade = idade do fundo em 31/12/2014. Txperf= dummy para a existéncia de cobranga de taxa
de performance por cada fundo. Txadm = valor percentual da taxa de administragdo cobrada por cada fundo. Més
=sequéncia de 1 a 72, correspondente a cada més entre 01/01/2005 e 31/12/2009.

Fonte: Resultados da pesquisa.

A significancia do teste F ndo rejeita a hipdtese nula de que pelo menos um coeficiente
das varidveis explicativas ¢ estatisticamente significativo a 5%. Ja o R? ajustado confirma que
8,1% da variagdo das alocacdes dos fundos de investimento podem ser explicados pelo modelo.

Neste modelo, a varidvel explicativa Adogdo mostrou-se significativa a 1% de
significancia, apresentando relag@o positiva com a variavel explicada InvestVOL. Neste caso,

com Adog¢do sendo uma varidvel dummy, o coeficiente de 0,588 propdoe que, a partir da
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ocorréncia do evento adogao das IFRS para dada empresa, tem-se que as alocagdes dos fundos
de investimento em seus papeis aumentaria em 58,8%.

Tais resultados sugerem que, a partir do periodo em que as empresas VOL adotaram a
integra das IFRS, os fundos de investimento intensificaram o investimento nesses papeis, em
comparagdo com o percentual que era investido anteriormente a adogao. Os resultados apontam
fortes indicios de que o mercado acionario possa ter sido positivamente influenciado pelas
alteracOes normativas.

Dessa forma, ndo se rejeita a hipdtese H1, de que a adocdo antecipada das IFRS, pelas
empresas que o fizeram, apresenta relagdo positiva com as variagdes ocorridas na composi¢ao
das carteiras dos fundos de investimento, a partir do momento em que acataram tais normas.

Quanto as varidveis de controle, verificou-se que o tamanho do fundo e a existéncia da
cobranca de taxa de performance ndo se apresentaram estatisticamente significantes na variagao
da composicao dos fundos de investimento.

A idade do fundo, porém, apresentou relacao negativa, sendo que fundos mais antigos
tendem a investir menos em agdes VOL. Quantitativamente, cada ano acrescentado a idade dos
fundos de investimento representaria uma redu¢do de 2,5% da alocacdo de seus recursos em
acoes de empresas VOL. Tais resultados em teoria podem ser explicados pelo conservadorismo
dos gestores dos fundos que perpetuam determinados padrdes de analises consolidados nas
praticas decisorias de composicdo do fundo, sem se preocuparem tanto com considerarem as
inovacdes ocorridas no ambiente juridico/contabil, como a transi¢do para outro modelo
normativo. Em contrapartida, os fundos mais jovens tendem a investir mais em empresas VOL,
o que pode estar relacionado ao fato de estes iniciarem com visao mais moderna e conectados
as mudancas ocorridas no universo economico/contabil e seus beneficios.

A relacdo positiva da taxa de administracdo com a alocag@o das carteiras sugere que os
fundos mais custosos neste contexto estdo mais propensos a investirem em empresas VOL. Os
coeficientes apontam que o aumento de 1% nas taxas de administracdo acarretaria o aumento
de 33,4% nos investimentos em empresas VOL. Uma explica¢do mais provavel para esta relagao
¢ de que os fundos que cobram taxas administrativas elevadas sdo mais vulneraveis a pressdes
exercidas por seus cotistas e, por conseguinte, procuram investir em empresas mais com maior
qualidade de informagao e transparéncia.

J& o periodo, trazido na forma mensal, apresentou relacao negativa com o percentual de
acdes VOL presentes nas carteiras dos fundos, a partir de janeiro de 2006, de forma que o
percentual investido nessas empresas tenderia a diminuir em 4,1% a cada més transcorrido. Tais

evidencias podem ser parcialmente explicados pela preméncia da crise subprime trazida a
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publico em 2008, que foi responsavel tanto pela diminui¢do dos investimentos em renda

variavel quanto pela reducdo na rentabilidade desses titulos.

4.3 Analise dos efeitos da adocao antecipada para a rentabilidade dos fundos
A Tabela 3 apresenta os resultados do Modelo Pooled para a rentabilidade dos fundos
de investimento.

Tabela 3 — Resultados do Modelo para a Rentabilidade dos Fundos de Investimento

Variaveis Coeficientes Erros Padriao T Significincia R? Ajustado a’gll:i
InvestVOL 0,026™ 0,041 0,630 0,529
Adocdo 1,800* 0,271 6,630 0,000
Tamanho 0,023 0,055 0,410 0,681

Idade -0,046** 0,020 -2,290 0,022 *

Txadm -0,055"™ 0,063 -0,870 0,383 0,007 7,990

Txperf 0,013™ 0,192 0,070 0,948
Més -0,042%* 0,008 -5,320 0,000
Constante 2,627** 1,063 2,470 0,013

Notas: (*) significante estatisticamente ao nivel de 1%, (**) significante estatisticamente ao nivel de 5%, ("*) ndo
significante estatisticamente. InvestVOL* = percentual investido por fundo e por agdo VOL em cada més.
InvestVOL** = somatoério do percentual investido por fundo em a¢des VOL em cada més. Adogao =
dummy para a adogdo das IFRS para cada empresa, sendo 0 antes da adogdo e¢ 1 apds a adogdo. Tamanho =
logaritmo natural para o PL de cada fundo em 31/12/2010, proxy para o tamanho do fundo. Idade = idade do fundo
em 31/12/2014. Txperf= dummy para a existéncia de cobranga de taxa de performance por cada fundo. Txadm =
valor percentual da taxa de administragdo cobrada por cada fundo. Més = sequéncia de 1 a 72, correspondente a
cada més entre 01/01/2005 e 31/12/2009.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Quanto ao percentual investido nas VOL, por si s0, ndo foi significativo para explicar
alteracdes na rentabilidade dos fundos (ver tabela 3). Porém, a situagdo de determinada empresa
VOL ter ou ndo adotado as IFRS apresentou relacdo positiva e significativa para explicar a
rentabilidade.

Em relagdo ao percentual investido em cada agdo VOL, justifica-se tal resultado pelo
fato de todas as empresas estdo suscetiveis a passarem por momentos de crescimento e crise,
inclusive aquelas que optaram pela adocdo antecipada das IFRS. Desta forma, o nao
investimento em determinados titulos, ao se detectarem sinais “ruins” como aumentos na
alavancagem ou diminui¢do na liquidez (GALDI, 2008), pode ser tao eficaz para a obtengdo de
melhor rentabilidade quanto as maiores alocagdes efetuadas ao se identificarem circunstancias
favoraveis ao investidor.

Isto corrobora a relevancia da informacdo contabil, enaltecida pelos padroes
internacionais, e o papel da contabilidade de promover maior disclosure e, assim, contribuir
para a tomada de decisdo por parte dos investidores. Além disso, tal resultado reforga a ideia de

que informacdes passadas e publicamente disponiveis poderiam ser uteis para a obtengdo de
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retornos extraordinarios no segmento de fundos de investimento brasileiros (MALAQUIAS;
EID JR, 2013).

Quanto a variavel adogao, foi verificado uma relagao direta com a rentabilidade, sendo
que, ao se confirmar o evento da adocdo voluntaria para dada empresa, o investimento nas
mesmas poderia influenciar positivamente a rentabilidade em 180%. Isto confirma que as
empresas que fizeram a adogdo antecipada proporcionam melhores perspectivas de
rentabilidade, pelo fato de suas informagdes possuirem maior qualidade, tempestividade e
relevancia. Desse modo, ndo foi rejeitada a hipotese a relagdo positiva esperada entre os
percentuais investidos em empresas que adotaram voluntariamente as IFRS e a rentabilidade
dos fundos de investimento em agoes.

Tais resultados contrariam a hipotese da eficiéncia de mercado, segundo a qual os pregos
dos ativos negociados refletem inteiramente as informagdes disponiveis (FAMA, 1970; 1991),
dado que as alocagdes de recursos nas VOL, teoricamente detentoras de melhores informagdes,
foram capazes de oferecer retornos superiores aos fundos que nelas investiram.

Estima-se que estes retornos superiores se devam ao fato de que as empresas que trazem
seus relatorios em IFRS estariam garantindo melhores informagdes e, portanto, possuem menor
assimetria de informagdo. Uma explicagdo alternativa seria de que as empresas VOL
proporcionam melhor aporte informacional aos seus acionistas e consequente redugao do custo
de capital, permitindo a maximiza¢do da curva de retorno/risco.

Quanto as variaveis de controle, o tamanho do fundo e a existéncia de cobranca de taxa
de performance nio foram significativos, da mesma forma que no modelo de alocagdes dos
fundos de investimento. Em relagao ao tamanho do fundo, os resultados ratificam a previsao de
Grinblatt e Titman (1989), que em seu estudo, ndo encontraram rela¢do significativa do
tamanho do fundo com sua performance tomada em termos liquidos. E em relacdo a taxa de
performance, os resultados corroboram o estudo de Paulo e Itosu (2013), que postulam a nio
existéncia de correlagdo entre a taxa de performance e o desempenho dos fundos.

J& em relagdo a taxa de administrag@o, nota-se que, no modelo de alocagdes dos fundos
de investimento, foi estatisticamente significativa, indicando que os fundos com maiores taxas
administrativas tenderiam a investir mais em agdes VOL. Porém, para o modelo de
rentabilidade dos fundos de investimento, nao foi verificada relagdo significante com a
rentabilidade.

Com base na divergéncia observada nos resultados de ambos os modelos, verifica-se
que os fundos com maiores taxas de administracao procuram, de fato, investirem em agdes de

empresas VOL, com a expectativa de garantir um retorno minimo e a permanéncia de seus
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cotistas. Entretanto, tais alocacdes nao necessariamente asseguram maiores rentabilidades,
principalmente em se tratando da rentabilidade liquida.

Sobre a taxa de performance, os resultados indicam que esta ndo exerce influéncia na
alocacao das carteiras e na rentabilidade dos fundos e, em especial, no que tange a rentabilidade
liquida. A literatura, porém, suporta a hipotese de que, para a rentabilidade bruta, exista uma
relag¢do positiva com as taxas de administragao e performance, pois os gestores sdo capazes de
aproveitar as ineficiéncias do mercado, mas tais beneficios ndo atingem os cotistas dos fundos
de investimento (JENSEN, 1968; CASTRO; MINARDI, 2009), pois “os gastos necessarios
para que os cotistas alcancem esse valor (pagamento de taxas de administragdo e performance)
acabam corroendo essa parcela adicional” (MALAQUIAS; EID JR, 2014, p. 157).

Assim sendo, espera-se que para gestores e/ou empresas administradoras dos fundos,
faca diferenca o fato de investir em empresas VOL, pois as agdes das mesmas podem lhes
garantir retornos superiores. Entretanto, esses retornos podem nao ser distribuidos aos cotistas,
pois a rentabilidade liquida média dos fundos que cobram maior taxa de administragao nado ¢
estatisticamente diferente da rentabilidade dos fundos que cobram menores taxa de
administracdo, exatamente por esse saldo permanecer no fundo.

Tais reflexdes conduzem a um possivel conflito de agéncia entre gestores e cotistas dos
fundos de investimento (JENSEN, 1968; CHEVALIER; ELLISON, 1997), o que também foi
identificado no estudo de Malaquias e Eid Jr (2014). Porém, esta pesquisa nao pretende explorar
as implicagdes relacionadas a este fendmeno.

Ainda na Tabela 3, observa-se que a variavel Idade foi significativa estatisticamente ao
nivel de 5%, apresentando relagdo inversa com a rentabilidade. Isto ¢, a cada més de existéncia
de um fundo, este tenderia a ter sua rentabilidade reduzida em 4,6%. A deterioracdo da
performance ao longo do tempo € um ponto pacifico na literatura nacional, sendo esperado que
a idade dos fundos tenha relagdo inversa com sua performance (MILANI; CERETTA, 2012),
pois os gestores de fundos jovens tendem a assumir maiores riscos para conquistar espago no
mercado (BALI; GOKCAN; LIANG, 2007) e incrementar seus ganhos (BOYSON, 2003). J&
os fundos mais antigos estariam menos dispostos a assun¢do de riscos, além de estarem sujeitos
a reducdo de seus fluxos de caixa resultantes ao longo do tempo (AGGARWAL; JORION,
2010; BOLLEN; POOL, 2009).

Da mesma forma, a varidvel Més apresentou relagdo inversa com a rentabilidade, sendo
que, a cada més transcorrido, a rentabilidade tende a diminuir em 4,2%. Percebeu-se, ao longo
do periodo em estudo, queda na rentabilidade média obtida por meio da renda varidvel, e

sugere-se que essa ocorréncia se deva a crise econdmica ocorrida, sugerindo que os fundos
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teriam migrado para a renda fixa — até o limite méximo permitido para fundos de a¢des, ou seja,
33% de seu patrimodnio liquido.

Assim sendo, os resultados apresentados permitem considerar que a adogdo das IFRS
influenciou as alocagdes de recursos destes papeis nas carteiras dos fundos de investimento, e
também se mostraram propensos a investirem em agdes de empresas que efetuaram a adogao
antecipada das normas contébeis internacionais. Além disso, a preferéncia dos fundos por agdes
de empresas VOL mostrou-se economicamente benéfica para esses fundos. Consequentemente,
estimou-se que as empresas em conformidade com os padrdes internacionais oferecem maior
rentabilidade aos fundos de investimento, pelo fato de possuirem informagdes de melhor
qualidade, e value relevants, ou seja, detentoras de conteudo informacional para o mercado de
capitais, capaz de afetarem os pregos de suas agoes.

Porém, mesmo que essas informagdes sejam capazes de afetar o prego das agdes, como
constatado por meio dos modelos estimados, foram identificadas possiveis ineficiéncias de
mercado, isto porque alguns fundos obtiveram retornos superiores ao explorar informagdes
disponiveis nas demonstragdes contabeis das empresas VOL que ainda ndo estavam

completamente refletidas no preco das acdes, rejeitando a Hipdtese do Mercado Eficiente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho teve por objetivo analisar se a adogao voluntéria das normas internacionais
impactou na composi¢do das carteiras e na rentabilidade dos fundos de investimento em agdes
brasileiros. Para o alcance do o objetivo proposto, foi utilizada uma listagem das empresas que
optaram pela ado¢do completa das IFRS antecipadamente e cruzada com dados referentes a
composi¢do das carteiras de fundos de investimento, por meio de dois modelos de dados em
painel.

Com uma base de dados de 33 fundos de agdes, constatou-se que os fundos de
investimento passaram a investir mais nas acdes de empresas que optaram pela adogdo
antecipada das IFRS, em comparagdo com o percentual que era investido anteriormente a
adocdo. Concluiu-se que o mercado acionario encarou de forma positiva as mudangas
efetivadas nos padrdes contdbeis dessas empresas.

Tais resultados ndo rejeitam a primeira hipétese da pesquisa, de que a adocao antecipada
das IFRS, pelas empresas que o fizeram, apresentaria relacdo positiva com as variagdes
ocorridas na composicdo das carteiras dos fundos de investimento.

No primeiro modelo testado, verificou-se também que: i) o tamanho do fundo e a
existéncia de cobranga de taxa de performance ndo apresentaram relagdo estatisticamente
significativa com as alocagdes de recursos dos fundos em empresas que adotaram
voluntariamente as normas internacionais; ii) a idade do fundo apresentou relagao negativa com
as alocagdes de recursos, sendo que os fundos mais jovens teriam maior predisposicao a investir
em empresas VOL,; iii) a taxa de administracao apresentou relagdo direta com as alocagdes de
recursos, de modo que os fundos detentores das maiores taxas apresentaram maior interesse por
acoes de empresas VOL; iv) o periodo, trazido na forma mensal, apresentou relacdo negativa
com as alocagdes dos fundos de investimentos em acdes, provavelmente devido a crise
subprime.

Ja no segundo modelo testado, referente aos efeitos da adogdao antecipada para a
rentabilidade dos fundos, foi verificado que a concretizacdo do evento caracterizado pela
adocdo antecipada das IFRS por cada empresa influenciou positivamente a rentabilidade dos
fundos. Tais descobertas corroboraram a ideia que as empresas VOL proporcionam maiores
rentabilidades para os fundos que nelas investem e nao rejeitam a segunda hipdtese da pesquisa.

Quanto as variaveis de controle, o tamanho do fundo e a existéncia de cobranga de taxa
de performance nao foram significativos, corroborando os estudos de Grinblatt ¢ Titman (1989)

e Paulo e Itosu (2013). Ja a taxa de administragdo, apesar de ser um fator de influéncia para a
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decisdao de alocagdo dos recursos dos fundos em empresas VOL, ndo apresentou relagdo
estatisticamente significante com a rentabilidade dos fundos.

A idade dos fundos apresentou relacdo contriria a rentabilidade, confirmando a
ocorréncia de deterioracdo da performance dos fundos ao longo dos anos, como verificado por
Boyson (2003), Bali, Gockan e Liang (2007), Bollen e Pool (2009), Aggarwal e Jorion (2010)
e Milani e Ceretta (2012). A variavel Més também apresentou relagdo inversa com a
rentabilidade, sendo percebida, ao longo do periodo em estudo, uma queda na rentabilidade dos
fundos, o que pode estar relacionado a crise econdmica ocorrida nesse periodo.

Concluiu-se que a adogao das IFRS proporcionou aos fundos a oportunidade de exercer
a gestdo ativa de forma mais eficaz, por meio dos métodos de analise fundamentalista. Isto
porque as empresas que divulgam seus relatorios em IFRS forneceriam informagdes de
qualidade superior e possuiriam menor assimetria de informacao. E se as informagdes em I[FRS
possuem maior valor relevante que as informagdes reportadas no GAAP local, conclui-se que
as mesmas permitiriam a obten¢do de retornos superiores para os investidores que confiam suas
decisdes na andlise fundamentalista, pois esta utiliza prioritariamente as informagdes
disponiveis nas demonstragdes contabeis-financeiras publicadas.

Como limites do estudo, tém-se: (1) a periodicidade mensal da composi¢ao das carteiras
dos fundos de investimento disponivel para consulta, pois estes movimentam diariamente seus
portfolios; (2) a crise econdmica mundial presente no periodo em que a maioria das companhias
VOL efetuaram a adogdo antecipada das IFRS, que pode ser afetado negativamente a
performance dos fundos; e (3) a ndo consideragdo do conjunto completo de investimentos de
cada fundo e, consequentemente, as movimentagdes de cada fundo que ultrapassaram o
conjunto de empresas que adotaram antecipadamente as normas internacionais.

Para estudos futuros, sugere-se: (1) a ampliacao do periodo de estudo, incluindo outras
categorias de fundos de investimento; (2) que sejam examinados todos os ativos nos quais os
fundos de investimento alocam seus recursos, para observar as flutuagdes dos investimentos
dos fundos entre titulos de renda variavel ou fixa; (3) a criagdo de uma variavel dummy para a
crise econdmica; (4) uma andlise envolvendo outros mercados emergentes e, também, a
comparagdo com economias mais desenvolvidas, com o objetivo de verificar se o impacto da

adog¢do na composicao das carteiras e, consequentemente, na rentabilidade, foi equivalente.
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