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Area Tematica: Financas (Técnicas de investimento)

A INFLUENCIA DA CONVERGENCIA CONTABIL NA RENTABILID  ADE DOS
FUNDOS DE INVESTIMENTO BRASILEIROS

Resumo

Os fundos de investimento tém se tornado uma opo@ssivel e com expressiva participacao
no mercado de capitais, até mesmo para pequenestithwes. A literatura aponta alguns
fatores que afetam sua rentabilidade, geralmenéeioeados a estrutura do fundo e ao
portfolio escolhido pelos gestores. Além dissoreaentes alteracdes nos padrbes contabeis
brasileiros podem ter também afetado a rentab#iddds fundos, a partir da postulada
melhoria na qualidade da informagéo e consequexigcéo na assimetria e na volatilidade
dos fundos. Neste contexto, o objetivo do presesiigdo foi analisar a influéncia da adocéao
das IFRS na rentabilidade dos fundos de investmnbrasileiros. Trata-se de uma pesquisa
descritiva com abordagem quantitativa, realizada meio de uma pesquisa documental.
Utilizou-se uma amostra de 11 fundos de investimergm acdes do tipo
Sustentabilidade/Governanca e de 27 empresas dalcperto, das quais 9 realizaram a
adocao voluntéria ao padrao contabil internacionano de 2008. O periodo analisado foi de
Janeiro de 2007 a Setembro de 2013. Na andlisdatts, utilizou-se estatistica descritiva,
correlacdo e testes de médias. Os resultados dmig@sndo se mostraram alinhados as
hipoteses iniciais, pois houve maior correlacéo rdatabilidade dos fundos com a
rentabilidade das acdes das empresas antes deoammggatoria, ou seja, quando elas nao
adotavam as normas IFRS.

Palavras-chave:IFRS. Fundos de investimento. Rentabilidade.

Abstract

Mutual funds have become an accessible and meaningful participation in the capital market,
even by small investors option. The literature points to several factors that affect its
profitability, often related to the structure of the fund and the portfolio chosen by managers.
Moreover, recent changes in Brazlian accounting standards may have also affected the
profitability of the funds from the postulated improvement in the quality of information and
consequent reduction in asymmetry and volatility of the funds. The aim of this study was to
analyze the influence of adopting IFRS on the profitability of Brazlian investment funds. This
is a descriptive research with quantitative approach, carried out through desk research. We
used a sample of 11 investment funds in stocks of Sustainability/Governance kind and 27
listed companies, of which 9 underwent voluntary compliance to international accounting
standards in 2008. The period was from January 2007 to September 2013. During data
analysis, we used descriptive statistics, correlation and multiple comparisons. The survey
results contradict the initial assumption, because there was a higher correlation of the fund
with the company before the mandatory adoption, ie, when they did not adopt IFRS.
Keywords: IFRS. Investment funds. Profitability.



1 INTRODUCAO

Dentre as diversas formas de aplicacdo disponperia poupadores alocarem seus
investimentos, vem ganhando destaque os fundosnasstimento, cuja procura cresceu
significativamente nos dltimos anos. Em 1996, sdgubamilo (2012), haviam no Brasil 48
fundos de investimento em acfes com um patrimana tle aproximadamente 231 milhdes
de reais, sendo que, no ano de 2012, esses numpassaram para 338 fundos, com
patrimoénio total de 56 bilhdes de reais. O autoonég, como um dos motivos para tal
crescimento, a prépria revitalizacdo do mercadoagiges, que estimulou o aumento da
demanda por esse setor e a consequente aberturedds de investimento em acdes.

Com isso os gestores dos fundos de investimentessificaram sua posicao de
usuario externos da informacdo contabil, uma vee qacessitam das demonstractes
financeiras de suas investidas para melhorar eepsocde decisdo de investimento e alocacao
de recursos financeiros. Dessa forma, entende-seogjdundos de investimentos em acdes
também foram afetados/beneficiados com o processaotvergéncia asnternational
Financial Reporting Sandards (IFRS), aumentando a possibilidade de os mesme@é&sso
a informagdes de maior qualidade e relevancia.

No periodo pés convergéncia diversos estudos amoedanelhoria da qualidade e
relevancia da informacgéo contébil a partir da adatd@s IFRS. O estudo de Lima (2011, p.
187) indica que "a relevancia da informacédo cohtdbnsurada através dos modelos de preco
e retorno, aumentou apos a adocao parcial das adRR& no Brasil". Segundo o autor, isso
se justifica tendo em vista que “0s mesmos eveatamOmicos, quando mensurados por
diferentes normas contabeis, alteram as expediaties investidores acerca dos lucros
futuros da empresa, consequentemente, modificas@oegos”.

Os beneficios da convergéncia foram confirmadosGreco et al. (2013, p. 123) do
ponto de vista dos profissionais brasileiros. Der@d@ com a pesquisa, € perceptivel que
houve avangos do mercado de capitais, devido aomelha credibilidade nas informacdes
contabeis e consequente incremento de investimesgtbangeiros na bolsa de valores.
Segundo os dados da pesquisa, esse incrementonaneimé origem nos investidores
institucionais, como os fundos de investimento ge®sdo, que passaram a ver o mercado
brasileiro com menor risco em funcéo do novo anibieantabil.

Do ponto de vista das empresas abertas, estud&ilvde(2013), Lopes e Alencar
(2010), Daske et al. (2008), verificaram que h&eagséo entre a reducdo de custos de capital
e a qualidade da informacdo contabil. No mesmoidserarmstrong et al. (2010), em
pesquisa realizada na Europa, verificaram uma ogagsitiva dos investidores a partir de um
melhor nivel de uniformidade e comparabilidade dmwonstrativos financeiros publicados.

Na industria de fundos de investimentos, a liteeaha area aponta alguns fatores que
afetam a rentabilidade dos fundos. Entre eles ciesta o tamanho do fundo, o estilo de
investimento, as taxas de administracdo e de peafure, a experiéncia do gestor, a insercéo
de periodos de crise financeira, e até mesmo acéibude ser um fundo que investe em outros
fundos (LHABITANT, 2001; AMIN; KAT, 2003; GROMB; VAANQOS, 2002; JENSEN;
MECKLING, 2008; LI; ZHANG; ZHAO, 2008; BODIE; KANE; MARCUS, 2010;
MALAQUIAS; EID JR., 2013).

Considerando que os fundos de investimentos, apdearserem investidores
qualificados, também sdo usuarios e necessitanmfdemacfes contabeis, supde-se que 0
processo de convergéncia afetou a sua rentabilitla em vista que maior volume de
informacdes, bem como informacfes com maior quadideendem a melhorar o processo de
selecdo do portfolio. O conteudo informacional pnés nas demonstragfes contabeis é
incorporado aos precos (LIMA, 2010) e, consequeetde) aos retornos das acdes e dos
fundos que nelas investem.



Nesse sentido tem-se a seguinte questdo de pespmiigaesse estud®ual a
influéncia da adocao das IFRS na rentabilidade dofindos brasileiros de investimento
em acdesDesta forma, esta pesquisa tem como objetivosamadi influéncia da adocéo das
IFRS na rentabilidade dos fundos brasileiros destimnentos em ag¢des. O fator que permitiu
uma estimativa do impacto das IFRS na rentabilididefundos foi a adocao voluntaria das
IFRS, em que algumas empresas abertas adotaras) remtaas mesmo antes de sua
obrigatoriedade. Tornou-se possivel, entdo, varificnivel de atencédo dado pelos gestores de
fundos de investimentos a estas empresas que,semtéaderiam a ser mais transparentes e
oferecer informag¢des com maior qualidade.

Para responder ao problema de pesquisa e alcarafgetovo geral proposto, foram
elaboradas as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hi: A rentabilidade dos fundos de investimento aprege maior associagao com a
rentabilidade das acdes das empresas que fizerocdio voluntaria as normas IFRS, em
comparacao com aquelas empresas que néo fizerdot@oavoluntaria das IFRS.

H,: A rentabilidade dos fundos de investimento aprege maior associagdo com a
rentabilidade das a¢fes das empresas em gerala @pldgéo das normas IFRS.

Para testar essa hipoteses foram selecionadosdteinmencional e ndo probabilistico
11 fundos de investimentos em acOes do tipo sadtifidade e governanga e 27 empresas
abertas. As empresas foram segregadas entre dzepaen adocado voluntaria (9) e as que
atenderam as normas internacionais apenas dentqeedodo limite recomendado. Para
comparar a rentabilidade dos fundos pré e pos addoéam selecionados os dados no
periodo de janeiro de 2007 a setembro de 2013 thntentabilidade dos fundos quanto do
retorno das acfes das empresas.

A originalidade e relevancia do presente estudidless na analise da relacdo entre a
convergéncia contabil e a rentabilidade dos furdl®snvestimento, associacdo ainda nao
realizada em outros estudos verificados na fadevdmtamento bibliografico deste trabalho.
Nesse sentido, a pesquisa se propde, por meioaliaeanritica, lancar luz sobre o tema, de
grande relevancia para o mercado de capitais. @enagsido a importancia para a area
investigada, este se justifica tendo em vista stintks caracteristicas do mercado de capitais
brasileiro e a importancia do conhecimento aceosampactos produzidos pela convergéncia
contabil s normas internacionais.

A contribuicdo deste estudo para a academia censist aprofundamento das
pesquisas sobre os impactos da adocdo das IFR&rfase em areas ainda ndo exploradas.
No que se refere a importancia dessa pesquisaoparcado e para a pratica, ressalta-se a
possibilidade de melhorar a performance e a rditalle dos fundos de investimento por
meio de uma melhor selecdo do portfélio, até megana auxiliar o investidor individual na
escolha de um fundo para investir.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura e composicao dos fundos de investimien

Os fundos de investimento tém se tornado uma aligenviavel para pequenos e
grandes investidores. Mesmo os que dispdem de paguantia de capital podem ter acesso
a boas opcbes de investimentos no mercado a uno basto. As alternativas de fundos
disponiveis possibilitam a diversificacdo dos irtivesntos, reduzindo significativamente o
risco sisteméatico e aumentando o potencial derretdo investidor (FONSECA et al., 2007).
Por oferecerem uma gestao técnica de carteiragsagizes de proporcionar maior liquidez,
acesso a ativos diversos a um menor custo nasa¢@es permitindo ao investidor melhor
planejamento de suas financas.

No Brasil a estrutura e funcionamento dos fundosdestimentos séo disciplinados
pela Instrucdo 409/2004 da Comissédo de Valores IMdbs (CVM). De acordo com a
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Instrucdo um fundo investimento é definido como &oomunh&o de recursos, constituida
sob a forma de condominio, destinado a aplicacaatews financeiros” (CVM, 2004).

Os fundos de investimento foram divididos em sesmdges classes, quais sejam: de
curto prazo, referenciado, renda fixa, multimercaa@es, cambial e divida externa (CVM,
2004). Esta subdivisdo considerou a composicaaide carteiras, oferecendo ao investidor
uma visdo mais uniforme acerca dos tipos de fuddasvestimento disponiveis no mercado.

Para esse estudo, optou-se pelos fundos de inesdti;m em acbes por estes
apresentarem maior proximidade com o mercado desagtecessidade das demonstragcbes
financeiras; com isso, em tese, estes seriam ado$umais afetados pela convergéncia
contabil. Os fundos de agdes investem no minimo @&%b6seu patrimdnio em agdes
negociadas em bolsa, sendo que a composicdo dose&3dtiais podera ser aplicada em
guaisquer outras modalidades de ativos financé@®d, 2004). Dessa forma, os fundos de
acOes estao sujeitos as oscilacdes de precos@Es@ge compdem sua carteira.

Nota-se que os fundos de investimento comportaersig modalidades e alternativas
para composicdo de suas carteiras, direcionadasdifarentes niveis de risco e expectativa
de retorno. Esse risco pode ser diversificado peddalidade dos ativos financeiros bem
como pela selecdo de ativos com maior confiabiedad qualidade das demonstracdes
financeiras disponibilizadas. Contudo a selecdoaliv®s esta relacionada com a teoria do
portfélio de Markowitz, explorada com maiores de¢al no proximo sub-tépico.

2.2 Teoria do Portfélio e decisdes de investimento

Os investidores, de modo geral, vivem o dilema dmemtarem 0 risco de suas
carteiras na expectativa de obterem maiores retpmas, com isso, estao sujeitos a maiores
perdas, o que € conhecido como relacdo risco-et@asse modo, os investidores racionais
terdo como requisito que o capital investido “segjlamunerado de forma condizente com o
risco assumido ao investir em determinado ativ&NSECA et al., 2007, p. 97).

No contexto das decisbes de investimento, o questassimetria informacional
aumenta a exposicao dos investidores a riscos mnlesciolos. Investidores ndo detentores de
informacé&o privilegiada podem ser surpreendidos ¢seos que ndo estavam dispostos a
assumir se tivessem acesso a toda informacéao.

Como forma de mitigar esse risco, Markowitz crioiemria dos Portfélios. Fonseca
et al. (2007) afirmam que essa teoria parte de wdefo matematico e estatistico para a
racionalizacdo da tomada de decisdo. Com base delmo investidor pode obter melhores
retornos com o mesmo nivel de risco, considerandoatise do risco ndo sistematico e sua
diversificagao.

Conforme Assaf Neto (2010), o risco de um investimeno mercado de capitais
subdivide-se em dois grandes grupos, o risco siteme o ndo sisteméatico. O risco ndo
sistematico (também chamado de risco diversifiapelde ser mitigado por meio da
diversificagcdo da carteira, uma vez que este etdionado com as caracteristicas do titulo e
ao risco proprio da empresa emissora do titulo. rigco sistematico ndo pode ser gerenciado
mediante diversificacdo, uma vez que representro de mercado, originario das flutuacdes
a gque o sistema econémico como um todo esta sujeito

De acordo com Varga (2001, p. 237), quando o ird@spossui diversos fundos, o
risco nao-sistematico pode tornar-se despreziy@lgtie varios fundos juntos geram uma
diversificacdo suficiente para eliminar esse coreptedo risco”. Porém, Assaf Neto (2010)
afirma que essa logica sO se sustenta se 0s retoio® ativos ndo forem positivamente
correlacionados entre si. Caso contrario, a cay@elgositiva entre os titulos invalidaria os
efeitos da diversificacdo. Para que efetivamentelivaersificacdo reduza o risco néo
sistematico, deve-se evitar ativos com alta cagéelgositiva entre si.



Pela andalise da Teoria dos Portfdlios, pode-seficari que, teoricamente, ela
minimiza a exposi¢do ao risco proporcionado pefanasria informacional. Como afirma
Assaf Neto (2010, p. 201), “o processo de diveragio do risco € uma medida estratégica
indispensavel de ser adotada em ambientes sobg¢éesdile incerteza”. Contudo, se o fundo
tem acesso a ativos com maior volume de informacées gestor pode selecionar um
portfélio entre os melhores, podendo mitigar oaiséo sistematico e melhorar o seu retorno,
COm menor exposicao a surpresas que podem sedaszita

De acordo com a filosofia da convergéncia, todasnagresas passariam a apresentar
informacfes mais confiaveis, o que resulta na mellte todas as opcdes de portfolio
disponiveis aos fundos de investimentos. Conseguomemtte, pode ocorrer uma melhora na
rentabilidade destes e alocacdo dos recursos emesasprentaveis e comprometidas com a
qualidade da informacdo. Com isso tém-se um cirpalecimonioso entre investidores e
investidas.

Desta forma os fundos podem melhorar a aloca¢éseds recursos, obedecendo o
perfil do fundo ou de seus cotistas, com reducd® rikros provocados pela assimetria
informacional. Assim seria mais rentavel aqueledfude investimentos que consegue tomar
decisbes baseadas em estratégias adequadas cagestd@mmais eficaz.

Conforme Varga (2001), o processo de selecdo diundo de investimento pode ser
feito em duas etapas. Na primeira, verifica-se quehrteira mais adequada para o perfil do
investidor e, na segunda, procura-se um gestorpggea superar o mercado. Mas, para
superar o mercado, 0 gestor precisa ter acesselhsnes informacdes, e/ou possuir modelos
capazes de melhor processar um volume maior demafdes disponiveis. Dessa forma, “é o
conjunto de informacdo e/ou seus modelos que pEmm#&o bom gestor proporcionar um
retorno superior ao do mercado, justificando assmdministracao ativa” (VARGA, 2001, p.
216).

De acordo com Varga (2001), existem alguns indiczglopara avaliagdo de
performance, como o indice de Sharpe, que awsliawestidores em sua tomada de deciséo
— desde que, em sua utilizacdo, estimem-se coretanseus parametros e a aplicacéao
pretendida. Porém, apesar de estes indicadoresaestn razoavelmente bem a relagdo de
risco e retorno, ndo sdo capazes de indicar gsemtacionados a informacdo. Assim 0s
gestores detentores de informacdo privilegiadasaptariam propensao para alterar suas
carteiras em funcdo da maior quantidade de infofimagerando elevada volatilidade. Em
situacao oposta, se um fundo possui uma carteiééioss depreende-se que seu gestor ndo
tenha informacdo ou modelos superiores (ADMATI; BO$985) para desenvolver a gestéao
ativa.

Segundo Admati e Ross (1985), um desempenho superigestdo de carteiras pode
estar ligado a posse de informacdes superiorefrde que os gestores poderiam, assim,
alterarem a composicdo de sua carteira. A possefalenacdes superiores pode resultar de
um melhor aporte tecnoldgico ou da propria quaf@n da equipe do gestor, o que lhe
conferiria maior capacidade para absorver e prac&ssn acuracia grandes quantidades de
informacoes.

Sob esta perspectiva, o processo de convergénteganagional tem um papel
significativo na melhora niveis de evidenciacdaualigade da informacéo disponibilizada a
seus usuarios. Pois, se a convergéncia ao mode® ifAplica em melhores informacdes, “as
assimetrias informacionais entre investidores e res®s podem ser minimizadas e a
contabilidade estaria contribuindo para a alocag@eente de recursos na economia” (LIMA,
2010). Assim, faz-se importante mencionar uma bemndise do processo de convergéncia
no Brasil e os efeitos identificados nas pesqussdse a qualidade da informacdo contabil,
proporcionado pela adeséo as normas IFRS.



2.3 Processo de Convergéncia e seus efeitos narmiacao Contabil

Os primeiros passos da contabilidade no Brasil getd@b as IFRS foram dados em
2005, com as resolucbes 488 e 489 da CVM. Est@segcreviam conceitos das normas
internacionais, apesar de ndo menciona-las. Pastemte, a Instrucdo CVM n° 457/07
exigiu que as companhias abertas apresentasseantiradp exercicio findo em 2010, suas
demonstracdes financeiras consolidadas de acordo agadrdo contabil internacional,
emitido pelolnternational Accounting Sandards Board — IASB.

De acordo com a Instrugdo 457/07, havia a necelsida que as praticas contabeis
brasileiras serem convergentes com as praticasalmist internacionais em funcdo do
aumento da transparéncia e da confiabilidade Masmacdes financeiras como forma de
possibilitar 0 acesso das empresas nacionais &ssfde financiamento externas a um custo
mais acessivel.

Apesar de suas origens legalistas e de sua hestéoicformidade entre os sistemas
contabeis e fiscais, o Brasil obteve significatamanco na qualidade de suas informacdes
financeiras apos a aprovacao da Lei n. 11.638/0& edicdo dos pronunciamentos técnicos
pelo CPC. Em 2010, o Comité de pronunciamentosdbeig (CPC), criado ainda em 2005,
ja havia publicado todas as normas de contabilidadsileiras que substituem, para as
empresas brasileiras, as IAS/IFRS.

Com a edicao da lei, o processo de convergéncsopas caminhar de modo mais
acelerado. Silva (2010, p. 71) observa que conomplgacao da Lei n° 11.638/07 algumas
mudancas ja foram respeitadas no balanco anuaD@@. 2 partir do exercicio social de
2008, algumas companhias abertas passaram a rutithantariamente préaticas contabeis
condizentes com as internacionais mesmo que sigatiiiedade se desse somente a partir
de 2010.

De acordo com Martins e Paulo (2010), a ado¢cadRRS impactou a magnitude dos
itens das demonstragcfes contdbeis das companliassequentemente, de seus indicadores
de desempenho. Neste sentido, Prado (2013) consjata transicdo para as IFRS trouxe
diferencas significativas nos valores das rubrizsempresas, se comparados com o padréo
contabil anterior.

Assim, as divergéncias de apresentacao da codideliem diversas normas, uma vez
gue nem todas as empresas adotaram as normas gidasee seus indicadores referentes
podem ter sérias influéncias na tomada de deds&a consequéncia contraria o objetivo da
convergéncia contabil ao padrédo internacional deizie essas divergéncias, melhorando o
grau de comparabilidade entre os resultados dapammas.

A importancia da contabilidade relaciona-se diretiai® com sua capacidade de gerar
informacfes que influenciam as expectativas de ssuarios. Essa importancia pode ser
mensurada pela capacidade de alterar volumes melgsciou precos, na publicacdo das
demonstracdes financeiras. Considerando-se a queeosados sejam eficientes, qualquer
informacéao util pode influencia-los, inclusive antabil, fazendo com que o investidor revise
sua expectativa de lucros futuros, riscos e regroque afeta os precos das acdes (SCOTT,
2009; SARLO NETO, BASSI e ALMEIDA, 2011).

A Contabilidade também tem um importante papel edugdo da assimetria
informacional, a qual afeta negativamente o desahypedo mercado. A assimetria
informacional entre os administradores de recues@s investidores, alinhada a teoria da
agéncia, aumenta os custos de transacdo e reduquidet dos titulos (JENSEN;
MECKLING, 2008; REZENDE; ALMEIDA; LEMES, 2012). Nes quesito, estima-se que a
adocao das IFRS apresentou um impacto benéficwgpomendar e ou exigir a veiculacéo de
informacfes mais claras e compreensiveis, com ok de atender as necessidades dos
usuarios externos no processo de tomada de deciséo.



Pesquisas realizadas com o objetivo de analisarpadto das informacdes contabeis
produzidas conforme as normas IFRS para o mercadoagitais concluiram que essas
melhoram a informatividade das demonstracdes faieas Por outro lado, Lima et al.
(2010); Silva (2013); Lopes e Alencar (2010); Daskal. (2008); Lee; Walker e Christensen
(2010) concluiram que ha uma associacado inversanpoporcional entre a qualidade da
informacé&o divulgada e o custo de capital.

De acordo com Lima et al. (2010), maior divulgag@éanformacdes contabeis reduz a
estimacdo de risco dos investidores o proporcioagmfacilidade para estimar os fluxos
futuros de caixa da firma. Além disso, melhoragresgacéo de risco alertando os investidores
sobre o risco de certas acOes. Estes por sua wezegados a rever suas posicdes e
reposicionar-se perante suas curvas individuaigsde x retorno.

Daske et al. (2008) investigaram o efeito da adog&lFRS nos mercados de capitais
de 26 paises e verificaram como consequéncia &deddo custo de capital, aumento na
liquidez e aumento nas avaliacbes das acdes. Dmanfssma Lee, Walker e Christensen
(2010), em estudo com paises da Europa, observadugdo no custo do capital proprio,
com destaque para 0s paises que possuem politicasethitivos a divulgacao.

Contudo, Lima (2010, p. 186) destaca que “as erapré#sm incentivos heterogéneos
em refletir a sua realidade econémica através damudstracdes contdbeis”. Por isso, esses
incentivos podem mitigar o impacto da convergépaia algumas empresas. Segundo o autor
em sua pesquisa 0 mesmo constatou que para empresaggociamimerican Depositary
Receipt (ADR), “ndo foram constatadas diferencas em sededdo informacional antes e
depois do inicio do processo de migracéo param@saslFRS” (LIMA, 2010, p. 186-187).

Essas pesquisas e as consequéncias para as ddeisdesstimentos sugerem que 0s
fundos de investimentos podem ter sido afetados pebcesso de convergéncia. Se 0s
nameros contabeis mudaram com a convergéncia, #vpbsupor que a rentabilidade dos
fundos também tenha sido impactada.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa classifica-se, quanto aosiagetomo descritiva, a qual, de
acordo com Cervo e Bervian (1996, p. 49) “obserggistra, analisa e correlaciona fatos ou
fendbmenos (variaveis) sem manipula-los”. Quantbaxdagem, foi uma pesquisa quantitativa
que, segundo Richardson (2011, p. 70), “represembaprincipio, a intencdo de garantir a
precisdo dos resultados, evitar distorcdes de sanadi interpretacdo, possibilitando,
consequentemente, uma margem de seguranca quanferéacias”. Para a coleta de dados
foi utilizado a metodologia da pesquisa documerRaka Beuren et al. (2009, p. 92) esta
“baseia-se em materiais que ainda nao receberamnatmmento analitico ou que podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa

Para atender ao objetivo da pesquisa, foi necessamparar a rentabilidade dos
fundos de investimento com a rentabilidade das sagi® empresas que adotaram/n&o
adotaram as IFRS. Para tanto, foram compostoggdai®s de empresas: Grupo 1, composto
por empresas que aderiram voluntariamente as IRp&rtd de 2008; e Grupo 2, com
empresas que nao fizeram a adoc¢ao voluntaria.

Dessa forma, a partir do estudo de Martins e P&040), identificaram-se 13
empresas que realizaram a adocao voluntaria as afR®ir do exercicio social de 2008. As
13 empresas nessas condi¢bes foram: Ambev, Et&0L, Lupatech, Mangels, Positivo,
Renner, Romi, Santander, Sao Carlos, Souza Cruyg, @AOL. A partir da identificacdo das
empresas foram obtidas, por meio do Banco de d&imsmomatica, as cotacdes de
fechamento das acdes para o periodo de 2007 a 20dstolha do periodo de 2007 a 2013
justifica-se pela possibilidade de realizar o acanm@amento e verificar a performance da



rentabilidade das acbes das empresas e dos fuadds d publicacdo da Lei 11.638/07 até o
presente.

No entanto, quatro das empresas da amostra de cadmf@ntaria apresentaram
missing values para mais de 100 observacdes de cotacOes diBssa forma, elas foram
excluidas da amostra estudada, restando 9 empoaslssuma com 1.683 retornos diarios.
Estas 9 empresas compdem o Grupo 1.

Para a escolha das demais empresas — que ndanaalia adocéo voluntaria — fez-se
uma pré-selecdo considerando as empresas do megoroesonémico das empresas do
primeiro grupo e que possuiam dados suficientea padlise no periodo. Dentre estas
empresas, foram selecionadas aquelas com maioo Altal, com base nos dados
consolidados das empresas em 31/12/2006. Fizerdendmste grupo as empresas: BRF S.A.,
M. Dias Branco, Lojas Americanas, Natura, Whirlpdtalutec, Portobello, ltausa, Bradespar,
Souza Cruz, Gerdau Metallrgica, Gerdau, Sid Natiddsiminas, Totvs, All América
Latina, CCR S.A. e Arteris. Chegou-se, entdo, a @m@stra de 18 empresas que nao
realizaram a adocédo voluntaria no periodo indicadngo estas empresas as que compdem o
Grupo 2. Desta forma, a amostra final totaliza @pesas.

Ja para a selecdo dos fundos de investimentosm f@e@ecionados fundos de
investimentos em acdes, especificamente na catedabes Sustentabilidade/Governanca,
com dados completos para o periodo analisadofidaste a escolha dessa categoria por
serem fundos que investem exclusivamente em engpresm niveis de governanca
corporativa, responsabilidade social e sustentitnié empresarial. Dessa forma, entende-se
gue essa categoria de fundos tem, potencialmenta, propensdo maior para valorizar as
acOes de empresas comprometidas com a transpadénsi@s demonstracoes.

Para o periodo de 02/01/2007 a 12/09/2013, houvieiidos com dados completos
em termos de retornos diarios. Esta amostra refiee88% do total de fundos de acdes que
se encontravam classificados na categoria AcOester@abilidade/Governangca em
12/09/2013. A rentabilidade dos fundos foi extrafdaSistema de Informagbes ANBIMA
(SI-ANBIMA).

A partir das cotagbes das acgbes, os retornos fastrmados considerando-se a
férmula de calculo para o retorno simples, confoantguacéao 1.

Cotagao t+1
Retornig = —— —

1 1)

Cotagao t

O tratamento estatistico dos dados foi realizadarmo da estatistica descritiva para
os dados da amostra; teste de meédias para osagias acdes antes e depois da adocao dos
padrdes contabeis internacionais; e correlacde @stretornos dos fundos e os retornos das
acOes, antes e depois da adocao das IFRS. Utdezasoftware Satistical Package for the
Social Sciences (SPSS).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para comparar a rentabilidade dos fundos de imwestd e a rentabilidade das acfes
de empresas que adotaram ou ndo as IFRS, confarrmpoptado na metodologia, foram
criados dois grupos para a andlise. O Grupo 1 doiposto por empresas que adotaram
voluntariamente as IFRS antes do ano de 2010; eipo2, composto por empresas que nao
adotaram voluntariamente as IFRS.

Inicialmente, para a analise dos fundos, foi estana rentabilidade de uma carteira
composta pelos 11 fundos, supondo-se quantidadd iguestida em cada um deles. A
Tabela 1 evidencia os coeficientes de correlagaSp#mrman entre a rentabilidade de cada
um dos 11 fundos da amostra e a rentabilidadertieireaestimada.



Tabela 1 Correlacéo entre a rentabilidade dos fundosemtabilidade da carteira estimada

Cod. Fundo 94579 94684 124931 132152 132217 152511
Coef. Correl. 0,976 0,976 0,987 0,988 0,988 0,984
Cod. Fundo 153214 153230 153281 170399 170445 Média
Coef. Correl. 0,980 0,980 0,971 0,965 0,966 0,978

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Na ultima coluna da segunda linha tem-se diardfos coeficientes de correlacéo.

Resultados similares aos disponiveis na Tabelardmfoobtidos quando as séries
historicas foram segregadas entre os dois segupggsdos: 02/01/2007 a 31/12/2009
(adocédo voluntaria das IFRS); e 01/01/2010 a 120098 (adogdo obrigatéria das IFRS).
Com base nos dados da Tabela 1, optou-se porauntilz analise quantitativa a rentabilidade
da carteira com os 11 fundos para representar tmnos dos fundos de Acoes
Sustentabilidade/Governanca, uma vez que a cofielagtre os retornos desta carteira e 0os
retornos de cada um dos fundos se mostrou muite, foom coeficientes acima de 0,96 em
todos os casos. Na Tabela 2, apresenta-se atestalisscritiva para os grupos de empresas e
para a carteira estimada dos fundos de investiraento

Tabela 2 Estatistica descritiva para as variaveis da amost
Variaveis Média Desvio Padrac Mediana Ampl. 1.Q. Minimo Maximo P-Valor

Carteira Fundos 0,039« 1,689¢ 0,040¢ 1,5768  -10,115: 14,585! 0,0000
Ambev 0,001( 0,017¢ 0,000t 0,0182 -0,139: 0,111« 0,0000

Eterni 0,000¢ 0,023t 0,000( 0,019¢ -0,4257 0,1237 0,000(

Gol -0,001( 0,035« -0,000¢ 0,0392  -0,243¢ 0,217° 0,0002

Lupatech  -0,002¢ 0,036( 0,000( 0,0324  -0,298¢ 0,217t 0,0000

. Mangels  -0,000¢ 0,036t 0,000( 0,0263  -0,251! 0,349. 0,0000
o Positivo -0,001( 0,037¢ -0,000: 0,0302 -0,3047 0,581« 0,0000
s Renner 0,000¢ 0,029t 0,000( 0,0319 -0,179¢ 0,192¢ 0,0003
o Romi -0,000¢ 0,028t 0,000( 0,027¢ -0,158¢ 0,130¢  0,000(
Santande  -0,000: 0,041: 0,000( 0,000¢( -0,207¢  0,286¢  0,000(

S&o Carlos  0,000¢ 0,023t 0,000( 0,0175 -0,168( 0,154: 0,0000
Souza Cruz  0,001( 0,021 0,000( 0,0235 -0,104¢ 0,124: 0,0005

Tam -0,000¢ 0,033( 0,000( 0,0289 -0,669: 0,244. 0,0000

Uol 0,000¢ 0,031¢ 0,000( 0,0202  -0,669: 0,653: 0,0000

BRF SA 0,000¢ 0,023t 0,000( 0,0243  -0,106¢ 0,169. 0,0000

M.Dias Branci  0,000¢ 0,019¢ 0,000( 0,019¢ -0,106¢ 0,106( 0,000(
Lojas Americ  0,000¢ 0,024( 0,000( 0,0227  -0,264¢ 0,125¢ 0,0000
Natura 0,000« 0,021¢ 0,000( 0,0258  -0,147¢ 0,126( 0,0223
Whirlpool 0,0008 0,0341 0,0000 o0,0000 -0,2848 0,3118 0,0000
Itautec -0,000: 0,027¢ 0,000( 0,0000 -0,207¢ 0,295¢ 0,0000
Portobello 0,000« 0,031 0,000( 0,0211  -0,348: 0,178. 0,0000

~ Itausa 0,000: 0,025¢ 0,000( 0,0219 -0,182: 0,137« 0,0000
2 Bradespe 0,000( 0,027+ 0,000( 0,028: -0,162( 0,158t 0,000(
5 Souza Cruz  0,001( 0,021 0,000( 0,0235 -0,104¢ 0,124: 0,0005
Gerdau Met  0,000( 0,027t 0,000( 0,0295 -0,179¢ 0,139. 0,0000
Gerdau 0,000: 0,026¢ 0,000( 0,0298  -0,137( 0,139¢ 0,0003

Sid Nacional  0,000: 0,029¢ 0,000( 0,0306  -0,187: 0,196! 0,0000
Usiminas  -0,000¢ 0,033" 0,000( 0,0382  -0,149¢ 0,154¢ 0,0109

Totve 0,000¢ 0,022t 0,000( 0,0247 -0,178(C 0,127 0,000t

All Amer Lat  -0,000¢ 0,045 0,000( 0,0202  -0,665( 0,685: 0,0000
CCR SA 0,000" 0,022¢ 0,000( 0,0236  -0,129: 0,179¢ 0,0000

Arteris 0,000 0,022¢ 0,000( 0,0194  -0,167¢ 0,268: _ 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa
Notas: A ultima coluna refere-se ao nivel de sigaifcia para o teste de normalidade Kolmogorov-Sonir



Com base no procedimento aplicado aos fundos d@stinvento, procurou-se estimar
uma carteira com a rentabilidade média das empm@saSrupo 1 durante o periodo. A
rentabilidade desta carteira foi entdo correladanzom o retorno das acdes de cada uma das
empresas. Contudo, diferentemente do cenario apeeke para 0 mesmo procedimento
aplicado a fundos de investimento (em que todaaslacbes foram superiores a 0,96), as
estimativas de correlacdo entre a rentabilidadeagéss e a rentabilidade da carteira dos
fundos ficou em torno de 0,54. Assim, optou-sern@w utilizar a carteira para representar o
comportamento das acfes no periodo, e sim utdeda acao individualmente, procedimento
também adotado para as empresas do Grupo 2.

A partir da andlise da Tabela 2, verifica-se que,né&vel de significancia de 5%,
nenhum dos grupos apresentou distribuicdo normamplitude interquartil também foi alta,
0 que evidencia uma alta volatilidade dos retortasto das acbes quanto dos fundos de
investimento. Partiu-se, entdo, para o célculoateelacdo entre os retornos das acdes das
empresas de cada grupo e o retorno da carteiraand@gdi 11 fundos de investimento, no
periodo de 2007-2013, 2007-2009 e 2010-2013, cowef@r Tabela 3.

Tabela 3 Estimativas para os coeficientes de correlacdme eys retornos das agdes das
empresas e o retorno da carteira média dos 11 $uhelomvestimento

Grupo 1 Grupo 2
Variaweis Periodo Periodo Periodo Variaveis Periodo Periodo Periodo
2007-2013 2007-2009 2010-2013 2007-2013 2007-2009 2010-2013
Ambev 0,4369 0,4901 0,3857 BRF SA 0,4947 0,4972 0,5047
Eternit 0,3754 0,4103 0,3454 M.Diasbranco 0,3027 0,3230 2918,

Gol 0,4419 0,3844 0,5154 Lojas Americ 0,4529 0,4347 0,4868
Lupatech 0,3786 0,4254 0,3335 Natura 0,3747 0,3755 0,3847
Mangels 0,2480 0,2879 0,2062 Whirlpool 0,0874 0,1152 3056
Positivo 0,3939 0,3995 0,3924 ltautec 0,0901 0,1140 0,04p6

Renner 0,5145 0,5249 0,5143 Portobello 0,1558 0,1210 »,190

Romi 0,2570 0,3607 0,1543 ltausa 0,3254 0,3773 0,27Y0

Santander 0,0213 0,0402 0,0058 Bradespar 0,5656 0,6112 2160,5
Sao Carlos 0,2579 0,2949 0,2392 Souza Cruz 0,4038 0,4564 ,35570
Souza Cruz 0,4038 0,4564 0,3557 Gerdau Met 0,6096 0,6441 ,58210

Tam 0,4390 0,4449 0,4491 Gerdau 0,7077 0,7278 0,69[70

Uol 0,3120 0,3469 0,2812 Sid Nacional 0,6895 0,7063 0,6781

Média* 0,6596 0,6910 0,6324 Usiminas 0,5704 0,6226 0,5286
Média** 0,3446 0,3743 0,3214 Totvs 0,2915 0,3356 0,2429
All Amer Lat 0,3153 0,1887 0,4489
CCR SA 0,4247 0,4236 0,4394
Arteris 0,3752 0,4065 0,3520
Média* 0,8094 0,7934 0,8398
Média** 0,4021 0,4156 0,3935

Fonte: Dados da pesquisa
Notas: Média* - Correlacé@o entre os retornos déearde fundos e a média dos retornos das empdesas

grupo; Média** - Média das correlagBes entre osrreis da carteira de fundos e os retornos de cageesa do
grupo.



Por meio da Tabela 3, observa-se que o Grupo ke maiores coeficientes de
correlacdo no periodo no qual a adocao das IFR8otwataria do que no periodo em que a
adocdo das IFRS passou a ser obrigatoria (0,3748ac0,3214). O mesmo fenémeno
ocorreu no Grupo 2, que no periodo no qual houegdua voluntaria das IFRS, apresentou
maiores coeficientes de correlacdo do que no peeadque a adocao das IFRS passou a ser
obrigatdria, mesmo estas empresas ndo tendo adaihddariamente as IFRS.

Este fato aponta um resultado contrario a hipé&stsbelecida (§), pois houve maior
associagdo entre a rentabilidade dos fundos erdpsesas antes da adocdo obrigatoria, ou
seja, quando as empresas do Grupo 2 nao adotavamorems IFRS. Apds a adocao
obrigatéria, houve uma reducédo da correlacédo astrempresas e os fundos de investimento
analisados, pois o coeficiente de correlacdo médio de 0,455 para 0,414. Com isso, a
hipotese H foi rejeitada, pois além de ndo se verificar magsociacdo da rentabilidade dos
fundos de investimento com as empresas com as saspie Grupo 2 quando elas finalmente
adotaram o padrao internacional, observou-se udwg@e na forca desta associacao.

Ja confrontando-se os Grupos 1 e 2, verifica-se mu@eriodo em que a adoc¢ao das
IFRS foi voluntaria, a rentabilidade das empresas gssim o fizeram tiveram menor
associacdo com os fundos do que a daquelas queptd@&it@m voluntariamente pelas IFRS
(0,3743 contra 0,4156). Verificou-se entdo, a ¢djeida hipbtese jHpois a rentabilidade dos
fundos de investimento apresentou menor assoc@yécas empresas que fizeram a adocao
voluntaria as normas IFRS, em comparacdo com agigem

De modo geral, verifica-se que a maioria das cagies do Grupo 1 séo de baixa
magnitude, revelando baixo poder de associacidoaceoarteira de fundos amostrada. J& no
Grupo 2, houve maior quantidade de empresas apaesencorrelacées de média magnitude.
No entanto, observa-se que, apesar de as correlagheiduais das empresas com a carteira
de fundos serem, em média, de baixa magnitudejdass&o ocorre com a correlacdo entre os
retornos da carteira de fundos e a média dos mtatas empresas do Grupo 1 e do Grupo 2,
que foram de 0,66 e 0,81, respectivamente. Isse pedum indicio de que a rentabilidade
dos fundos ndo apresenta um alto poder de assoaag@as empresas individualmente, mas
possui correlagBes de média/alta magnitude conuntny de agbes, o que demonstraria um
comportamento alinhado a Teoria dos Portfélios.

Outro fator que merece ser considerado € que agesa® que apresentaram
correlagbes de mais alta magnitude com a carteifarttios sdo exatamente aquelas que tem
se mantido nas carteiras do indice Ibovespa nasadtanos, a exemplo da Gerdau, com
0,71, Siderurgica Nacional, com 0,70, Gerdau Meg@da, com 0,61, Usiminas, com 0,57,
Renner, com 0,51, BRF AS, com 0,50, Lojas Amerisacam 0,45, Ambev, com 0,44, e
Souza Cruz, com 0,40. Isso pode indicar que osogsstdos fundos possam priorizar
empresas com maior liquidez, mesmo que a evidéiwide seus resultados e o nivel de
disclosure de seus relatorios financeiros, em termos corgabéo seja tdo ampla.

Adicionalmente, verificou-se que a média dos funsielecionados para a amostra é
consideravelmente maior que a média dos fundos wsteidabilidade/Governanca, pois as
mesmas sao de R$120,2 milhdes e R$68,0 milhdgeattsgamente. Dessa forma, vislumbra-
se como uma possivel explicagdo para a baixa ader&wos resultados as hipoteses
preestabelecidas o préprio tamanho dos fundos. gesgue os fundos maiores tendem a
possuir melhor aporte e capacidade para procegeamacdoes superiores do que os fundos
menores e, portanto, podem ser menos dependentedadi@ios contabeis, confirmando
Admati e Ross (1985) e Lhabitant (2001).

5 CONSIDERACOES FINAIS

A recente literatura académica tem explorado ekausente a tematica da
convergéncia contabil as IFRS, mas ainda néo ls&vestudado seu impacto sobre os fundos
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de investimento. Assim sendo, este artigo teve cobpetivo analisar a influéncia da adocéo
das IFRS para a rentabilidade dos fundos de imaesto brasileiros ou, mais
especificamente, nos fundos de investimentos emsagdstentabilidade/governanca.

A pressuposicao inicial era de que a rentabilidiaeacdes das empresas que fizeram
a adocdao voluntaria teria maior associacdo conummdok de investimento da amostra, pois
estes fundos investem preferencialmente em empcesgzrometidas com a transparéncia de
suas demonstracdes. Além disso, o fato de a cadveigy contabil proporcionar melhor
qualidade para a informac&o poderia ser um fator Wsto pelos gestores, que buscariam
investir nessas empresas visando reduzir a assneetminimizar a volatilidade de seus
retornos.

Um resultado atipico ocorreu no periodo de 20070@92 quando a adocao era
voluntaria, pois as empresas que aderiram as IFR@tariamente apresentaram menor
associacdo com os fundos de investimento do quenasesas do segundo grupo. A partir
desses resultados, rejeitou-se a hipétesebls a rentabilidade dos fundos de investimento
apresentou menor associacdo com empresas querfiaeadocao voluntaria as normas IFRS.

Além disso, para o0 grupo de empresas que sO reatfiza adogdo obrigatoria, em
2010, houve maior associagao entre as rentabikddde fundos com o dessas empresas no
periodo que as mesmas ainda ndo adotavam as ntfRS8s Desse modo, rejeitou-se a
hipotese H, pois a rentabilidade dos fundos de investimeatnapresentou maior associacao
com as empresas quando elas adotaram as normas IFRS

Esses resultados sugerem que os gestores dos fomagsideram outros fatores, néo
relacionados com a convergéncia, para a escolsawdeportfolios. Observou-se também que
as empresas que apresentaram maior associacdo cmartega de fundos da amostra
participam do indice Ibovespa desde os ultimosrii®,a0 que pode indicar que 0s gestores
dos fundos priorizam empresas mais liquidas, megu® estas empresas ndo priorizem
elevados niveis de evidenciacdo de seus resultaddgbeis.

Uma limitacdo desse estudo foi a ndo consideragéwise econdomica de 2008 como
variavel moderadora da rentabilidade dos fundosndestimento. Pode-se inferir que os
efeitos da crise nas empresas possa ter afetad® retornos e, consequentemente,
prejudicado a analise durante esse periodo. Cogestio para futuras pesquisas, pode-se ter
um modelo estatistico mais abrangente, que envtdwsbém as principais variaveis
explicativas relacionadas a rentabilidade dos fart#oinvestimento.
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