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RESUMO

Este estudo analisou as influéncias da assimetria de informacdes e da eficiéncia de mercado no
desempenho de fundos de investimentos de acdes brasileiros. Para isso, foi examinado o
desempenho de 697 fundos de investimentos de acOes classificados como livres pela
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) no
periodo compreendido entre 11 a 25 de maio 2017. O periodo de anélise foi marcado por um
evento de extrema volatilidade no dia 18 de maio de 2017, causado pelo vazamento de audios
comprometedores envolvendo o entdo presidente da Republica e executivos de grandes
empresas do setor privado. A partir de dados secundarios das cotas dos fundos de investimentos
da amostra, foi feito o diagnostico dos retornos do desempenho dos fundos utilizando a
metodologia de estudo de eventos para verificar possiveis anomalias de desempenho causadas
pelo uso de informagdo privilegiada. Os resultados foram relacionados com as teorias da
assimetria de informacGes e da hipotese de eficiéncia de mercado. Com base nos estudos das
varidveis de retornos e tratamento de dados, foi observada a possibilidade da existéncia de
assimetria informacional no periodo antecedente ao evento e a absorcdo da noticia nos dias
posteriores a divulgacdo publica do fato relevante, evidenciando eficiéncia de mercado no
periodo pés-evento. Dessa maneira, 0s resultados deste trabalho confirmaram as hipéteses de
gue quanto maior a assimetria de informacdes, melhor o desempenho dos fundos de acdes
analisados; e, por outro lado, quanto maior a eficiéncia de mercado, pior é o desempenho desses

fundos.

Palavras-chaves: Eficiéncia de mercado. Assimetria de informagdes. Fundos de investimentos.

Desempenho. Estudo de eventos.



ABSTRACT

This study analyzed the influence of information asymmetry and market efficiency on the
performance of Brazilian stock investment funds. For this, the performance in May 2017 was
analyzed of 697 stock investment funds were classified as Livre by the Brazilian Association
of Financial and Capital Market Entities (ANBIMA). The period of analysis was marked by an
event of extreme volatility in the morning of May 18 caused by the leakage of compromising
audios involving the then President of the Republic and executives of large companies of the
private sector. From the secondary data of the investment fund quotas of the sample, the
analysis of the returns of the funds' performance was done using the Study of Events
methodology to verify possible anomalies caused by the use of privileged information and
relating to the Asymmetry of Information and Market Efficiency Hypothesis. Based on the
analysis of the variables of returns and data treatment, we observed the existence of
informational asymmetry in the period prior to the event and the rapid absorption of the news
as soon as the public announcement of the relevant fact evidencing the market efficiency in the
proposed period. In this way the results of the study confirmed the hypothesis that the greater
the asymmetry of information, the better the performance of the analyzed stock funds and, on
the other hand, the greater the market efficiency, the worse the performance of these funds.

Keywords: Market Efficiency. Asymmetry of Information. Investment Funds. Performance.

Study of Events.
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1 INTRODUCAO

Atualmente no mercado de valores mobiliarios, os investidores tém a opcdo de adquirir
diretamente titulos e valores mobiliarios ou podem escolher uma gestdo profissional, aplicando
em fundos de investimento. No caso da compra direta de agdes, as corretoras de valores podem
oferecer servicos de analises, mas sua utilizacdo eficaz depende da assimilagdo desses
conhecimentos. Para comprar agdes, 0 investidor incorre em custos de corretagem e em taxa de
custddia, o que torna os fundos de investimento em agdes competitivos.

De acordo com a Instrugdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014, que dispde sobre
a constituicdo, a administracédo, o funcionamento e a divulgacgéo de informac6es dos fundos de
investimentos, os fundos de acdes devem manter, no minimo, 67% de seu patrimonio liquido
em acOes; 0s 33% restantes poderao ser aplicados em outras modalidades de ativos financeiros.
Caso seja previsto em regulamento, o fundo poderéa alavancar a carteira pela utilizacdo de
instrumentos de derivativos, assumindo o risco de perda superior ao patrimonio liquido. A
instrucdo também abrange a remuneracdo do administrador e do gestor obtida por meio da taxa
de administracdo e da taxa de performance. Esta Gltima podera ser estabelecida no regulamento
do fundo e cobrada, se a rentabilidade liquida de todas as despesas superar o benchmark no
periodo acumulado de seis meses. Os administradores dos fundos de a¢fes tém a funcdo de
divulgar diariamente as cotas em jornais e no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
Vale destacar que a rentabilidade divulgada deve ser obrigatoriamente liquida das taxas de
administracdo e de performance, se houver.

Os aportes em fundos de investimento requerem analise da eficiéncia do gestor da
carteira na alocacdo dos recursos para verificar se 0s custos e riscos atendem as expectativas do
investidor. A avaliagdo de performance cumpre esse papel, mas, sozinha, ndo é suficiente, pois
é no momento da decisdo de investir que é necessario identificar quais fundos de investimento
tém expectativa de gerar retornos superiores. Trabalhos publicados demonstram que sdo poucos
os fundos que conseguem manter, consistentemente, desempenhos superiores aos seus
benchmarks em diversas situagdes, sendo mais comum a persisténcia de baixo desempenho
(CASTRO; MINARDI, 2009).

A estratégia de composicdo de portfdlios de investimentos envolve identificar quais
ativos serdo investidos e qual o montante de capital que sera alocado em cada um deles. A
seletividade contempla a expectativa de risco e o retorno de cada ativo, 0 momento esta

relacionado a circunstancias macroecondmicas de setores e a diferentes tendéncias da Bolsa de
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Valores. J& a diversificacdo compreende a montagem de uma carteira que minimize o risco
diversificavel, levando em conta a correlacdo entre os ativos (FILHO; SOUZA, 2015).

A avaliacdo da performance de um portfélio é uma etapa do processo de investimento e
pode ser vista como um mecanismo de feedback e controle para tornar esse processo mais
confiavel. O ato de comparar periodicamente o retorno e o risco incorrido por um gestor em
uma estratégia de gestdo ativa com um benchmark é a forma de mensurar se faz sentido o
investidor delegar a atividade de gestdo a terceiros. Sharpe (1994) ja prescrevia que a atividade
de revisar o portfélio consiste em gerenciar a carteira para alienar os ativos que atingiram a
expectativa de preco esperada e comprar outros ativos com maior potencial de valorizagéo.
Caso o gestor tenha alterada alguma premissa de objetivo de retorno, o portfélio da carteira
deve ser ajustado a nova expectativa. A periodicidade de reavaliacdo depende do progresso das
variaveis macroecondmicas, dos custos de transacdo e da extensdo da expectativa de retorno da
nova carteira.

Santos et al. (2004), em seus estudos, definiram o processo de escolha de um fundo de
investimentos em duas etapas. Na primeira, o foco da escolha incide sobre a qualidade da
gestdo, analisando-se a capacidade do gestor em agregar valor a carteira do fundo de
investimento. Ja a segunda etapa relaciona-se com a correspondéncia dos objetivos do
investidor com o0s objetivos da carteira.

O processo de escolha do portfélio de fundos de investimentos dependera das estratégias
dentro da amplitude que a politica de investimentos do fundo permite ao gestor. Apds
analisarem o desempenho mensal dos gestores de fundos de investimentos no Brasil no periodo
entre maio de 2001 e maio de 2006, Fonseca et al. (2007) observaram que os fundos de renda
variavel que apresentaram retornos superiores demonstravam também melhor relagdo risco-
retorno do que outros de mesma categoria.

Segundo Le Sourd (2007), os investidores desejam saber se 0s gestores tém obtido
sucesso em alcancar seus objetivos, ou seja, se o retorno do fundo foi suficientemente alto para
remunerar o risco incorrido, como esta o desempenho do fundo em comparacéo a seus pares e
se 0 resultado da gestdo da carteira foi obtido por sorte ou pela real habilidade que pode ser
identificada e repetida no futuro. Isso levou a busca de métodos que pudessem proporcionar aos
investidores informacao que correspondesse as suas expectativas, o que explicaria 0 aumento
da quantidade de pesquisas académicas dedicadas a gestdo de desempenho.

Na busca de entender os fatores que influenciaram o desempenho de gestores de fundos,
Bessa e Funchal (2012) avaliaram o desempenho dos fundos de ac¢Ges brasileiros em relacéo ao

valor das cotas, patriménio liquido e idade do fundo. Numa amostra de 1.123 fundos do periodo
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de 2005 a 2010, identificou-se uma relagcdo negativa entre o retorno do fundo e seu patrimonio
liquido. Por outro lado, percebeu-se uma relagéo positiva com o fluxo de recursos aportados no
fundo e sua idade.

Filgueira (2014) observou que o primeiro fundo de investimento surgiu no Brasil em
1957, mas foi a partir de 1995 que o mercado passou a ser regulado de maneira mais profunda.
De acordo com o autor, desde a implantacdo do Plano Real, os fundos de investimento
desempenharam papel fundamental para estabilizar a economia: absorvendo as dividas publicas
e contribuindo para o alongamento das aplicacdes financeiras. Dessa maneira, as normatizacoes
da fungdo dos gestores de fundos de investimentos foram mais regulamentadas e seus
desempenhos acompanhados mais de perto com uma série de regras, inclusive de divulgacao
de resultados.

Castro e Minardi (2009) desenvolveram um estudo de comparacdo entre 0s
desempenhos de fundos brasileiros classificados como ativos e passivos no periodo
compreendido de 1996 a 2006. Essa pesquisa revelou que a atuacdo ativa ndo apresenta,
necessariamente, resultado liquido superior a passiva. Sob essa perspectiva, entende-se que as
buscas por ineficiéncias de mercado nao trouxeram os retornos esperados no mercado brasileiro
no periodo.

Ja Rochman e Eid Jr. (2006), ap6s compararem 699 fundos abertos brasileiros durante
o periodo de 2001 a 2006, encontraram resultados divergentes dos de Castro e Minardi (2009).
Eles perceberam que a gestdo ativa de fundos de acBes e multimercados agregou valor ao
investidor, ja que os gestores conseguiram trazer retorno acima do benchmark proposto.

Malacrida et al. (2007), ap6s analisarem o desempenho de 66 fundos de gestéo ativa no
periodo de 1999 e 2006, constataram que as performances podem ser bem diferentes de fundo
para fundo no curto e longo prazo, mas que quase 40% dos fundos estudados apresentaram
desempenho consistente no periodo, indicando que a gestdo ativa pode ter sido vantajosa para
tais fundos.

Varga (2001) enfatizou a importancia da incluséo do risco a avaliagdo de performance
de fundos de investimentos. De acordo com o autor, se o retorno esperado de um fundo de
investimento é tanto maior quanto maior seu risco, entdo a inclusdo de medida de risco na
avaliacdo permite melhor verificagdo de quanto do retorno proporcionado por um gestor veio
do risco assumido e de quanto veio de seu talento ou sorte. Dessa maneira, pode-se perceber a
real contribui¢do do gestor para o retorno do fundo em analise. Complementarmente, Santos et
al. (2004) destacaram a importancia da utilizacdo de modelos para a avaliagdo da performance

de investimentos que consideram a relacdo risco-retorno esperado. Essa relacéo foi formalizada
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estatisticamente nos trabalhos de Treynor (1965), Sharpe (1966), Jensen (1968) e Modigliani e
Modigliani (1997).

Sendo assim, dentre as estatisticas de avaliacdo de performances mais conhecidas e que
foram utilizadas no presente estudos estdo: indice de Sharpe (IS), indice de Treynor (IT), indice
de Jensen (1J) e indice de Modigliani e Modigliani (IMM).

Os indices desenvolvidos por Treynor (1965) e Jensen (1968) avaliam a performance de
investimentos levando em consideracdo o desempenho da carteira do investimento em relacéo
ao desempenho do mercado. Por outro lado, o indice de Sharpe busca avaliar a performance do
investimento levando em consideracio apenas o comportamento da carteira, enquanto o indice
de Modigliani e Modigliani faz a comparacdo entre o desempenho da carteira sob analise € a
carteira de mercado (SANTOS et al., 2004). Para Varga (2001), os indicadores citados acima
podem ser utilizados tanto por profissionais da area quanto por todo o tipo de investidor, por
ser uma ferramenta disponivel para o auxilio de tomada de deciséo no investimento de recursos.
Ele ressalta, porém, que o uso desses indicadores depende da mensuracdo correta de suas
premissas e do objetivo da aplicacdo que se pretende.

Os resultados dos desempenhos de fundos de investimentos em acGes brasileiros foram
analisados sob o ponto de vista da correlacdo com as teorias da assimetria de informacdes e da
hip6tese dos mercados eficientes.

A Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME), de Fama (1970, 1991), prevé que uma
informacdo privada pode proporcionar uma vantagem competitiva ao seu portador na
negociacdo das acbes de uma empresa e, por isso, pode trazer uma vantagem ao gestor que
detém essa informacdo e utiliza-se disso para alocacéo no seu portfélio de investimentos.
Campbell, Lo e Mackinlay (1997) observam que qualquer teste de eficiéncia de mercado
assume um modelo de equilibrio que define o retorno dos titulos nele negociados. Caso a
eficiéncia seja rejeitada, pode ser resultado de um mercado realmente ndo eficiente, ou de que
0 modelo de equilibrio assumido esteja incorreto.

Pretende-se, com este trabalho, portanto, gerar conhecimento académico que valide ou
contraponha as teorias mencionadas a partir da analise de eventos empiricos de desempenhos
de fundos de investimentos em acGes brasileiros.

O estudo em questdo pretende responder ao seguinte problema de pesquisa: Quais as
influéncias da assimetria de informacoes e da eficiéncia de mercado no desempenho de fundos
de acg0es brasileiros?

Portanto, o objetivo geral deste trabalho é identificar e analisar as influéncias da

assimetria de informacdes e da eficiéncia de mercado no desempenho de fundos de acbes
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brasileiros. Como objetivos especificos, espera-se com esta anélise: mensurar a influéncia da
assimetria de informacdes no desempenho de fundos de acGes brasileiros; mensurar a influéncia
da eficiéncia de mercado no desempenho de fundos de ac6es brasileiros; comparar os resultados
obtidos com os resultados de estudos anteriores.

Esta pesquisa justifica-se pelo fato de a industria de fundos de investimentos se expandir
de forma muito robusta no mercado brasileiro, gerando uma oferta de milhares de fundos de
investimentos aos investidores. No Brasil, inicia-se no ano de 1957, porém sua regulacao passou
a ter mais transparéncia e seguranca aos investidores a partir da criacdo do Sistema Financeiro
Nacional — SFN (OLIVEIRA FILHO, 2008) e da ordenacdo do mercado através da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM). Na sequéncia, houve a criagdo da Lei n® 4.728, de 1965, da Lei
n 6.385, de 1976, e da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, que recentemente foi alterada para
Instrucdo CVM n° 509.

Outro importante érgdo na supervisao direta e indireta € a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), que tem como objetivo fortalecer
0s segmentos de fundos e apoiar a evolucao do mercado de capitais no Brasil.

Alguns estudos sobre a relacdo da eficiéncia de mercado e a assimetria de informagoes
com o desempenho de gestores de capital foram realizados. Porém, geralmente, eles tendem a
trazer uma discussdo mais voltada sobre a capacidade ou ndo do gestor de conseguir um
excedente de retorno na gestdo ativa do portfolio de investimentos em comparagdo com o
mercado.

Para Dye e Groth (2000), a assimetria informacional entre gestores e investidores € a
condicdo necessaria para gerenciar os resultados e o desempenho.

Camargos (2002) traz a tona um estudo de eventos sobre a eficiéncia da informacéo
dentro da janela temporal de andncios de fusdes e aquisic¢Ges. Ele analisou, portanto, 0 impacto
da divulgacdo de eventos e informacGes significativa que se torna publica considerando o
paradigma semiforte da hipdtese da eficiéncia de mercado. Nos casos empiricos estudados pelo
autor ndo foi atestado o grau de eficiéncia semiforte no mercado de capitais brasileiro, ou seja,
é um mercado que apresenta ineficiéncia informacional e, dessa maneira, ha espago para o0 uso
de informagcdes privilegiadas.

De acordo Duarte e Young (2009), dentro da teoria da assimetria de informacdes, quanto
maior for a assimetria de informacao, maior é o risco inerente a essa a¢do e, dessa forma, maior
seu retorno esperado. Eles chegaram a essa conclusdo ao entenderem que a liquidez de uma

acdo esta diretamente correlacionada as informacBes disponiveis, ou seja, quanto mais
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informagdes existirem, menor é o risco de informacao da agdo. Portanto, as medidas de liquidez
e de assimetria de informacao podem ser correlacionadas.

Zulian, Kimura e Basso (2012) fizeram um estudo investigativo sobre o efeito manada
e a teoria de eficiéncia de mercado observando o desempenho dos 100 maiores fundos de acoes
no mercado brasileiro no periodo de setembro de 2004 a julho de 2008. Os resultados sugeriram
que o viés do efeito manada é bastante significativo até mesmo para investidores institucionais.
Eles observaram que um movimento de efeito manada de grandes fundos distorce, durante um
periodo especifico, a hipotese de eficiéncia forte de mercado, ja que varios outros fatores por
vezes corroboram a intencgéo de se participar desse movimento com o objetivo de ndo se assumir
um risco diferente do que o mercado assumiu, ou seja, as distor¢des de precos de mercado
podem ter fatores estratégicos além da propria precificacdo das informacBes simétricas
divulgadas.

O estudo proposto visa identificar e analisar as influéncias da assimetria de informacgoes
e eficiéncia de mercado no desempenho de fundos de investimentos de agdes brasileiros. A
partir de dados secundarios de evolucdo das cotas dos fundos, objetiva-se entender a influéncia
entre as teorias de hipoteses de eficiéncia de mercado e da assimetria de informacdes,
observando uma janela temporal que envolve um momento especifico de stress de mercado
para justificar resultados de fundos de acGes brasileiros.

A possivel contribuicdo inédita que este trabalho traz é em relacdo ao periodo proposto
da analise. Ndo se encontrou, nas revisdes bibliograficas, nenhum estudo de eventos
concernente a um periodo tao recente como o de 18 maio de 2017 — ultimo episodio em que a
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) acionou o instrumento de Circuit Breaker por oscilar
negativamente 10% durante o pregdo. Dessa maneira, € uma oportunidade para validar teorias
classicas sob a 6tica de um estudo de eventos situacional bastante contemporaneo, ja que a
ultima vez que foi observado tal variagdo negativa durante um dia foi em 2008.

Esta dissertacdo pretende trazer contribui¢cbes ao mundo académico, uma vez que gera
conhecimentos aprofundados das teorias sobre eficiéncia de mercado, de Fama (1970), e a
teoria de assimetria de informagdes, de Easley (1996) e Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002), a
medida que se pretende correlacionar a teoria com o estudo da observacéo empirica.

Os assuntos abordados possuem estreita ligagdo com outros campos de conhecimentos,
como finangas, economia e estratégias financeiras, aumentando assim a relevancia do tema a

ser estudado.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo sdo desenvolvidos referencial tedrico, termos, conceitos, bem como
hipéteses que fundamentam a pesquisa, incluindo teorias e fatores determinantes no
desempenho de fundos de investimentos de ac¢des brasileiros considerando a correlagdo com a

teoria da assimetria de informacdes e a teoria de mercados eficientes.

2.1 Fundos de investimento no Brasil: contextualizacio

O mercado brasileiro de investimentos ainda pode ser considerado um setor em
desenvolvimento quando comparado a mercados mais desenvolvidos e abertos como o europeu
e 0 norte-americano. A caréncia de informacédo e de educacdo financeira desde o ciclo basico
gera a falta de visdo dos poupadores em se planejarem para o futuro apds deixarem de ser ativos.
A cultura de se investir em produtos bancérios ainda é forte quanto a investimentos; a busca
por outros intermediarios, como corretoras de valores mobiliarios, é pequena, agravando a
dificuldade das pessoas de escolherem melhores produtos, optando, na maioria das vezes, por
investimentos como poupanca e renda fixa nas redes bancarias (AVILA, 2016).

Aqueles que decidem aplicar de forma diferenciada dos demais podem fazer via
plataformas abertas de produtos de investimentos fomentadas pelas corretoras de valores
mobiliarios. Se desejarem aprofundar seus conhecimentos em financas para tomar as melhores
decisbes, podem utilizar os servicos de agentes autbnomos de investimentos, ou empregando
em fundos de investimentos nos quais a responsabilidade da gestao de seus recursos é delegada
para um profissional capacitado (MENDONGCA JUNIOR; CAMPANI e LEAL, 2017).

Para Giacomoni (2010), os investidores tendem a preferir aplicacbes que no passado
proximo apresentaram bons retornos, sendo este 0 método de selegdo que prevalece entre 0s
investidores comuns. Um histérico de bons rendimentos se traduz em uma superioridade de
gestdo por parte do gestor, e por isso se espera manter resultados semelhantes num futuro
proximo. Prevalece a ideia de que fundos que apresentam um historico de resultados superiores
tendem a manter bons resultados ao longo do tempo.

Apesar das dificuldades de se escolher um fundo de investimentos dentro os milhares
disponiveis no mercado, o crescimento do numero de aplicadores que procuram essa
modalidade de investimento vem aumentando. Eles buscam auxilio, muitas vezes, para
participarem do mercado de agOes, tentando competir com investidores mais experientes,
utilizando a sabedoria dos gestores dos fundos (CASACCIA et al., 2011).
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Foi registrada pela ANBIMA, no primeiro trimestre de 2017, a capitac&o liquida recorde
nessa industria de R$ 196,1 bilhdes em 12 meses (ANBIMA, 2017).

Captacdo Liquida Acumulada no ano até Marco - RS Bilhdes

—2013 —2014 —2015 —2016 2017

Figura 1 — Capitacdo liquida de fundos de a¢des em 2017
Fonte: ANBIMA, 2017.

Com a sofisticacdo da industria de fundos de investimento e com a criagéo de inimeros
produtos nos ultimos anos, a ANBIMA categorizou os fundos de forma a melhorar o acesso a
informacdo aos investidores. Na nova Classificacdo de Fundos ANBIMA, os investimentos

estdo divididos em trés niveis: Classe de Ativos, Riscos e Estratégia de Investimentos.

CLASSE DE / s
ATIVOS CATEGORIA SUBCATEGORIA

CVM 555034
INDEXADO
ATIVO

ESPECIFICOS

ACOES
INVESTIMENTO NO EXTERIOR LIVRE
Figura 2 — Cartilha da nova classificacdo de fundos
Fonte: ANBIMA, 2018.

As classificagOes para os fundos de ac¢oes ficaram da seguinte forma:

e Primeiro nivel (Classe de Ativos): fundos de a¢bes que possuem, no minimo, 67%
da carteira em agOes a vista, bdnus ou recibos de subscricéo, certificados de depdsito
de acbes, cotas de fundos de aces, cotas dos fundos de indice de a¢des e Brazilian

Depositary Receipts, classificados como nivel 1, Il e I11. O hedge cambial da parcela

de ativos no exterior é facultativo ao gestor;
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Segundo nivel (Riscos): neste nivel os fundos séo classificados conforme o tipo de
gestdo (indexada ou ativa), especificos para fundos com caracteristicas diferenciadas
ou investimento no exterior.

Indexados: fundos que tém como objetivo replicar as variaces de indicadores de
referéncia do mercado de renda variavel. Os recursos remanescentes em caixa
devem estar investidos em cotas de fundos de renda fixa — duragéo baixa —, grau de
investimento ou em ativos permitidos a esses, desde que preservadas as regras que
determinam a composic¢éo da carteira do tipo ANBIMA;

Ativos: fundos gue tém como objetivo superar um indice de referéncia ou que nao
fazem referéncia a nenhum indice. A selecdo dos ativos para compor a carteira deve
ser suportada por um processo de investimento que busca atingir os objetivos e
executar a politica de investimentos definida para o fundo. Os recursos
remanescentes em caixa devem estar investidos em cotas de fundos de renda fixa —
duragéo baixa —, grau de investimento ou em ativos permitidos a esses, desde que
preservadas as regras que determinam a composic¢do da carteira do tipo ANBIMA,
excecao feita aos fundos classificados como livres;

Especificos: fundos que adotam estratégias de investimento ou possuam
caracteristicas especificas, tais como condominio fechado, ndo regulamentados pela
Instrucdo CVM n° 555, fundos que investem apenas em ac¢6es de uma Gnica empresa
ou outros que venham a surgir;

Investimento no exterior: fundos que investem em ativos financeiros no exterior em
parcela superior a 40% do patriménio liquido. Esses fundos seguem o disposto no
artigo 101 da Instru¢cdo CVM n° 555;

Terceiro nivel (Estratégias de Investimentos): os fundos sao classificados conforme
a estratégia;

Valor/crescimento: fundos que buscam retorno por meio da selecdo de empresas
cujo valor das agdes negociadas esteja abaixo do “preco justo” estimado (estratégia
valor) e/ou aquelas com histérico e/ou perspectiva de continuar com forte
crescimento de lucros, receitas e fluxos de caixa em relagdo ao mercado (estratégia
de crescimento);

Setoriais: fundos que investem em empresas pertencentes a um mesmo setor ou

conjunto de setores afins da economia. Esses fundos devem explicitar em suas
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politicas de investimento os critérios utilizados para definicdo dos setores,
subsetores ou segmentos elegiveis para aplicacao;

e Dividendos: fundos que investem em acfes de empresas com historico de dividend
yield (renda gerada por dividendos) consistente ou que, na visdo do gestor,
apresentem essas perspectivas;

e small caps: fundos cuja carteira € composta por, no minimo, 85% em acgdes de
empresas que ndo estejam incluidas entre as 25 maiores participacdes do indice
Brasil (IBrX), ou seja, agdes de empresas com relativamente baixa capitalizagéo de
mercado. Os 15% remanescentes podem ser investidos em agdes de maior liquidez
ou capitalizacdo de mercado, desde que ndo estejam incluidas entre as 10 maiores
participacOes do IBrX;

e Sustentabilidade/governanga: fundos que investem em empresas que apresentam
bons niveis de governanca corporativa, ou que se destacam em responsabilidade
social e sustentabilidade empresarial no longo prazo, conforme critérios
estabelecidos por entidades amplamente reconhecidas pelo mercado ou
supervisionados por conselho ndo vinculado a gestdo do fundo. Esses fundos devem
explicitar em suas politicas de investimento os critérios utilizados para definicao das
acOes elegiveis;

e indice ativo (indexed enhanced): fundos que tém como objetivo superar o indice de
referéncia do mercado acionario. Esses fundos se utilizam de deslocamentos taticos
em relacdo a carteira de referéncia para atingir seu objetivo;

e Livre: fundos sem o compromisso de concentracdo em uma estratégia especifica. A
parcela em caixa pode ser investida em quaisquer ativos, desde que especificados

em regulamento.

2.2 Teoria da assimetria de informac6es

Informacdo assimétrica € um fendmeno que ocorre quando dois ou mais agentes
econdmicos estabelecem entre si uma transagdo econémica com uma das partes envolvidas
detendo informacg0es qualitativa e/ou quantitativamente superiores aos da outra parte.

Stigler (1961) ja pregava gque os fendmenos e 0s eventos em financas tornaram-se mais
desafiantes e complexos de acordo com a interligacdo dos mercados mundiais, tornando mais

relevante a alocacdo de um recurso no contexto organizacional, até entdo pouco evidenciado
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nos estudos da area: a informacdo. A partir da década de 1960 a informac&o torna-se um recurso
valioso gerador de conhecimento e poder. Arrow (1974) destaca que, apesar da possibilidade
de se transmitir a informacdo, a sua posse € individual e ndo pode ser alienada. Por isso,
caracteriza-se por um custo de capital tipicamente representado por um investimento
irreversivel.

De acordo com Akerlof (1970), a informagao assimétrica impede a alocacéo eficiente
dos bens/servigos/recursos, podendo até inviabilizar as negociacdes de determinado mercado.
Conforme o autor, em mercados com assimetria informacional, é dificil ou dispendioso para
todos os participantes identificarem a qualidade da informacdo prestada antes de efetivar a
negociacédo, 0 que abre espago para o surgimento de problemas como risco moral e de selecdo
adversa.

Embora se saiba que a divulgacdo corporativa traz beneficios, como maior liquidez de
mercado dos titulos negociados e menor custo de capital (WELKER, 1995), nem sempre 0s
gestores estdo dispostos a aumentar o nivel de divulgacao contabil. Tal conceito de assimetria
informacional corrobora o que Lambert, Leuz e Verrecchia (2011) definem como assimetria de
informac@es: conjunto de investidores que ndo tém acesso a informacgoes que estdo disponiveis
a outros participantes. A utilizacdo de tais informacdes para compra e venda de acdes no
mercado financeiro € denominada insider trading.

Segundo Dye e Groth (2000), o gestor tem vantagem informacional sobre os acionistas,
porque ele tem mais facilidade para observar diretamente o desempenho das empresas e para
identificar as perspectivas futuras de negocios. Scott (2012) observa, portanto, que essa
assimetria de informacgdes proporciona condigdes ideais para a transmisséo de informacoes
seletivas e distorcidas — risco moral. Assim, uma maior assimetria informacional permite que
0s gestores usem esse critério com a finalidade de gerenciar os resultados contabeis.

A teoria econdmica, de modo geral, assume que 0s agentes econdmicos detém todas as
informacOes sobre as caracteristicas dos bens e servicos que sdo adquiridos, porém,
frequentemente, os mercados sao marcados pela presenca de assimetria de informac6es. Dessa
maneira, é impossivel a um individuo determinar a qualidade de um bem antes de adquiri-lo. O
Brasil possui um mercado de capitais com fatores que tornam possiveis as ocorréncias de
negociacdes baseadas em informacdo privada. Para Vieira e Mendes (2006) e Duarte e Young
(2009), o mercado brasileiro apresenta: pouca participacdo de empresas de outros paises,
concentracdo do capital das empresas em poder de poucos investidores, pequeno volume de

ativos negociados e perfil dos investidores com viséo de curto prazo.
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A assimetria de informagdes passou a ser objeto de estudo de modelos que buscavam
sua identificacdo e mensuracdo, como o0 modelo de Easley et al. (1996), em que se destaca que
a existéncia de assimetria de informacdes no mercado de capitais pode criar um novo tipo de
risco sistematico — o risco de informacao. Esse tipo de risco € precificado pelo mercado, sendo
refletido no retorno das a¢des. Para Verrecchia (2001), em ambientes altamente assimétricos,
investidores menos informados reduzem a incerteza, diminuindo o preco de compra e/ou
elevando o preco de venda dos titulos transacionados.

Posteriormente, os modelos foram aperfei¢coados por Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002)
passando a se estimar a probabilidade de negociacdo com informacao privilegiada — probability
of informed trading (PIN) —, existente nas transagdes com uma agao por meio de seus volumes
de negociacao durante o dia.

Atividades de relacionamento com investidores sdo capazes de afetar a assimetria de
informacdes, alterando o comportamento dos investidores desinformados (CHANG et al.,
2008). Duarte e Young (2009) observam que os mercados de paises emergentes tendem a
apresentar maior assimetria de informacdes e que o retorno aumenta quando esta aumenta. A
facilitacdo do acesso as informacbes da empresa diminui o risco de negociagdes com
informacdes privadas, atraindo investidores e elevando a quantidade de acGes negociadas
(BROWN; HILLEGEIST, 2007).

Sob o ponto de vista de estrutura de capital corporativo, Myers e Majluf (1984)
observam que a empresa optara pelo uso de divida, em lugar de emitir a¢bes, quando seu fluxo
de caixa interno ndo for suficiente para financiar seus dispéndios de capital. A emissao de novas
dividas tende a sinalizar informacdo positiva sobre a empresa, como oportunidades de
crescimento e capacidade de financiamento, além de reduzir a vantagem informacional de
insider information, j& que credores exigem um maior numero de informagdes, o que os tornam
Menos propensos a erros no processo de avaliagdo das empresas.

Healy e Palepu (2001) argumentam que a demanda por transparéncia (disclosure) deriva
da assimetria informacional e dos conflitos de agéncia entre gestores e investidores. Evidéncias
empiricas confirmam a relacdo negativa entre transparéncia (disclosure) e assimetria
informacional causada pela redugdo na probabilidade de investidores buscarem e negociarem
informacdes privadas quando a qualidade das informacdes publicas aumenta (BROWN;
HILLEGEIST, 2007).

Para Brown, Finn e Hillegeist (2001), a assimetria informacional surge quando a
administracdo da companhia possui informagdes relevantes que ainda ndo foram divulgadas ao

mercado em geral, mas podem ser obtidas de forma privilegiada por alguns acionistas ou
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investidores. A resposta a esse tipo de assimetria vem com a governanga corporativa, por meio
da promocéo da equidade e da transparéncia das informacoes.

Resultados de pesquisas empiricas comprovam que a reducdo na assimetria de
informacdes tem um forte papel quantitativo na determinacdo da maturidade da divida. Essas
empresas teriam a oportunidade de captar recursos por meio da emissdo de acdes no mercado
de capitais, devido a baixa probabilidade de ocorréncia dos problemas derivados da assimetria
de informacGes. Os gestores de fundos de investimentos utilizam de tais analises para auxilia-
los a tomada de decisdo na escolha das empresas que comporao seu portfolio de ativos.

Antunes e Procianoy (2003) citam que os gestores, na condic¢do de insiders, possuem
acesso exclusivo as informac@es sobre as expectativas dos fluxos de caixa futuro das empresas
antes que os investidores no mercado.

Martins, Paulo e Albuquerque (2013) perceberam em seus estudos que o mercado
acionério brasileiro é mais arriscado do que os mercados de paises desenvolvidos, e que 0s
paises emergentes sdo campos férteis para transacdes acionadas por agentes com informacdes
privilegiadas (DUARTE; YOUNG, 2009). Dessa maneira, diversos pesquisadores, como
Barbedo, Silva e Leal (2009) e Martins, Paulo e Albuquerque (2013), se propuseram a estudar
a assimetria informacional no mercado nacional, tanto por meio da PIN quanto por modelos
alternativos. As evidéncias empiricas de tais pesquisas convergiram para 0 mesmo resultado:
ha alta probabilidade da pratica de insider trading estar presente no mercado acionario
brasileiro (ALBANEZ; VALLE, 2009).

Probability of insider trading (PIN), liquidez em bolsa e volatilidade dos titulos tém
sido utilizadas em pesquisas para estimar a assimetria de informagdes. Para Girdo, Machado e
Callado (2013), existem evidéncias que sugerem o spread entre compradores e vendedores
como a medida de assimetria de informag6es mais utilizada em pesquisas académicas refletindo
a incerteza sobre o valor do ativo; e quanto maior essa incerteza, maior a assimetria de
informacdes entre as partes de uma negociagédo, portanto, o spread € uma proxy adequada para
assimetria de informacoes.

Em sua pesquisa para investigar indicios de correlagdo da atividade de departamentos
de relagbes com investidores e da diminuicdo da assimetria informacional entre empresa e
mercado, Rodrigues e Galdi (2017) constatam que os websites de relacionamento com
investidores mais informativos sdo capazes de diminuir o spread das empresas brasileiras
cotadas em bolsas de valores.

O estudo de Kudlawicz-Franco, Bach e Silva (2016), que objetivaram analisar a

influéncia da assimetria de informacdes no desempenho financeiro das empresas de capital
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aberto listadas na Bovespa, obteve resultados que permitiram inferir que a assimetria de
informagdes, representada por varidveis proxies, influencia no desempenho das empresas, tanto
de forma positiva como negativa. Na analise de uma amostra composta por 158 empresas
listadas na Bovespa, percebeu-se que o returno on equity (ROE) foi influenciado pela assimetria
de informacBes devido a execucdo de boas praticas de governanca, indicando que, se as
empresas tornam sua governanca corporativa mais transparente, o desempenho do ROE

aumenta.

2.3 Teoria da hipotese de mercados eficientes

No mundo das financas, a hipotese de mercado eficiente entende que mercados
financeiros sdo eficientes em relacdo a informacao repassada. Num ambiente com a hipotese
forte, é esperado que 0s precos se ajustassem instantaneamente até mesmo a informacdes
privilegiadas.

Fama (1970), em seus estudos, observou que os pregos refletem plenamente toda a
informacao disponivel — chamou-se esse evento de eficiéncia de mercado. Ele considerou que,
devido a isso, as informacgdes simétricas ou ndao seriam incorporadas aos pre¢os no mercado,
eliminando a possibilidade de operac@es lucrativas. Suas afirmacBes quanto a eficiéncia de
mercado foram sendo desafiadas tanto teoricamente quanto empiricamente ao longo do tempo.

A Figura 3 é uma sintese dos diferentes tipos de mercado quanto suas formas: fraca,

semiforte e forte.

Forma Forte (Strong Form)
Os pregos das agdes refletem plenamente todas as informagdes existentes no mercado,
sejam clas publicas ou privadas. Qualquer informagdo que se relaciona com o valor da
agdo, sendo conhecida por pelo menos um investidor, estard refletida no prego da agdo
(FAMA, 1970).

Forma Semi-forte (Semi Strong Form)
Toda a informagdo pablica disponivel seja contida nos pregos correntes, refletindo nos
pregos dos ativos. Nenhum investidor pode obter retornos anormais com base na
informagdio publica disponivel (FAMA, 1970)

Forma Fraca (Weak Form)

Os retomos esperados, em condigdes de equilibrio, sio formados a partir do conjunto
de informagdes disponiveis, que estd completamente refletido nos  pregos
(FAMA,1970).

[
Figura 3 — Formas de eficiéncia de mercado

Fonte: FAMA, 1970.

Para Fama (1970), na forma fraca de eficiéncia de mercado, os pregos dos titulos
refletem toda a informacgdo contida no registro dos pregos passados, ou seja, exclui-se a

possibilidade da existéncia de estratégias de negociacdo fundamentadas em informacgoes
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passadas para promover ganhos ou retornos que excedam os de equilibrio. Dessa maneira,
considera-se que informagfes contidas nos pregos passados ndo séo Uteis para a obtencdo de
retornos extraordinarios. Corroborando essa premissa, Ross, Westerfield e Jaffe (1995)
consideram a eficiéncia na forma fraca a menos exigente de eficiéncia de um mercado
financeiro, pois o dado historico sobre precos é a espécie mais facil de informacédo que se pode
adquirir a respeito de uma acdo por parte dos gestores. Para eles, se fosse possivel para 0s
gestores obterem lucros relevantes com a simples verificacdo de padrdes de comportamento nas
séries de precos de acdes, todos o fariam, e qualquer lucro logo desapareceria.

J& na forma semiforte de eficiéncia de mercado, Fama (1970) afirma que os pregos
refletem ndo s6 o seu comportamento passado, como também o restante das informacoes
(noticias especificas como a distribuicédo de lucros, dividendos e outros eventos coorporativos).
Desse modo, nenhum gestor pode obter retornos anormais baseados em dados publicamente
disponiveis, visto que os precos se ajustam rapidamente a divulgacdo de novas informacdes.
Damodaran (2002) complementa a premissa da forma semiforte de eficiéncia de mercado,
pontuando que as possiveis reacdes do mercado diante de novas informacgdes sdo: imediata
confirmacdo da hipotese de eficiéncia semiforte, lentos retornos adicionais aos gestores apos a
divulgacdo e exagerada reagdo instantdnea com o ajustamento posterior.

Em relacdo a forma forte de eficiéncia, Fama (1970) aceita que os precos refletem as
informacdes publicas e privadas que podem ser obtidas e também as privilegiadas, ou seja,
haveria total simetria de informaces, tanto entre empresas e investidores quanto entre 0s
préprios investidores, ndo existindo nenhuma possibilidade de ganho adicional em relacéo ao
mercado por parte dos gestores. Nem mesmo um insider, de posse de dados privados, obteria
excesso de retorno.

“Nao existe outra proposi¢do em economia que tenha suporte em evidéncias empiricas
mais solidas que a hipdtese de mercados eficientes” (JENSEN, 1978, p. 95). Com essa
afirmacéo, o autor quis argumentar que a aleatoriedade dos precos € consequéncia da atuagao
continua de grandes grupos de investidores buscando aumentar sua riqueza. A partir das
pesquisas de Jensen, passou-se a dar mais foco aos estudos de comportamento dos pre¢os no
mercado de capitais, e muitos outros autores comegaram a investigar mais fundo a correlacéo
entre velocidade de aprecamento de ativos com a forma e acesso a informagdes por diferentes
participantes de mercado.

De acordo com Alcéntara (1980), a teoria de mercado eficiente se apresenta com trés
premissas bésicas: todo investidor tem as mesmas informacdes e as analises da mesma forma,

ndo ha custos de transacao e todos os investidores podem aplicar e tomar emprestado a taxa de
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titulos de risco zero e, por fim, adota-se que os impostos ndo afetam a politica de investimentos.
Dessa maneira, ele adota como verdade que todos concordam a respeito do futuro do
aprecamento do ativo.

De acordo com Brealey e Myers (1995), se os mercados forem eficientes, a compra ou
a venda de qualquer titulo ao preco a vista no mercado nunca sera uma transa¢do com um valor
atual liquido positivo, ou seja, ndo ha geracao de valor. Se, por hipdtese, a venda de um titulo
proporcionar um valor atual liquido positivo ao vendedor, tera que proporcionar
necessariamente um valor atual liquido negativo ao comprador. Isso se deve, pois, Brealey e
Myers (1995) partem do pressuposto de que o preco do titulo € um indicador que o mercado faz
do produto, refletindo assim as informagdes disponiveis no mercado num determinado
momento.

Para Jegadeesh e Kim (2006), se o mercado é perfeitamente eficiente, a presenca dos
analistas no mercado de capitais ndo causa nenhum efeito nos precos dos ativos. Se a
recomendacdo de investimento publicada por esse especialista ndo impactar o preco do
respectivo ativo, o analista ndo pode ser visto como agente relevante pelo investidor,
possibilitando a interpretacdo de que os analistas de investimento ndo aumentam a eficiéncia
de mercado.

Mussa et al. (2007) publicaram um trabalho com o objetivo de mostrar a evolugéo dos
estudos e testes da hipotese de eficiéncia de mercado, abordando o surgimento das finangas
comportamentais. Na analise das varias vertentes de estudos, eles constataram que, de um lado,
existem os defensores da ideia das financas modernas e que as anomalias tratam-se apenas de
pequenos ajustes nos modelos tedricos. Por outro lado, existem vertentes que reconhecem a
necessidade de aproximacao da teoria a pratica dos mercados financeiros, dando forca para que
as finangcas comportamentais ganhem status de uma linha de pesquisa paralela e legitima.

Damodaran (2002) valida os estudos que defendem a hipétese de mercado eficiente. Em
relacdo a forma semiforte, ele entende que o mercado pode se comportar de trés maneiras
diferentes quando da divulgacdo de uma informacdo relevante. O mercado pode reagir a
divulgacdo de modo justo e instantaneo, confirmando a hipotese de eficiéncia semiforte. Por
outro lado, pode-se verificar uma reagdo mais gradual apos a divulgacéo e, assim, segue-se um
aumento gradual nos precos, permitindo que os investidores realizem operac6es de arbitragem
até o ajuste final. A terceira possibilidade seriam os precos reagirem no mercado, mas de
maneira inadequada, havendo a correcdo apenas nos dias subsequentes a divulgacao da noticia.

O trabalho investigativo de Sun, Carrete e Tavares (2017) estudou eventos para perceber

as relacdes entre comportamentos anormais de acdes em distintos periodos de curto prazo apés
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publicacdes de relatorios de recomendacdes de analistas sell-sides emitidas relacionando com
a teoria de eficiéncia de mercado. A amostra contemplou todas as empresas que compunham o
indice Bovespa (Ibovespa) no periodo de janeiro a dezembro de 2014. Os resultados foram
consistentes com a hipotese de que o retorno anormal é positivo para cada um dos prazos da
data do evento (1 dia a 3 meses), a partir da emisséo de recomendagéo de compra e forte compra,
ou seja, os resultados obtidos sinalizam favoravelmente a relevancia dos analistas de
investimento para o aumento da eficiéncia do mercado brasileiro.

Jiang (2017) evidencia, a partir da analise empirica de amostra de acdes, que as que
apresentam melhor provisdo de liquidez, negociagdo mais frequente, maior volatilidade de
retorno, pregos mais elevados e maiores capitalizagdes de mercado trazem maiores niveis de
eficiéncia do mercado. Ele percebe também que a eficiéncia de mercado também varia com o

ambiente de informacdo, como a formacéo de negociacao dos trades.

2.4 A relacéo entre desempenho e assimetria de informacdes

De acordo com Akerlof (1970), assimetria de informacg6es ocorre quando alguns agentes
econémicos possuem mais informacbes do que outros. Consequentemente, os investidores
desinformados negociam com investidores informados, gerando problemas de selecdo adversa.
Akerlof ainda completa que a informacao assimétrica impede a alocagdo eficiente dos recursos,
podendo até inviabilizar as negociacdes de determinado mercado. Ele ainda observa gque, em
mercados com assimetria informacional, € dificil e dispendioso para todos os participantes
identificarem a qualidade da informacao prestada antes de efetivar a negociacéo, abrindo espacgo
para o surgimento de problemas como risco moral e de selecdo adversa.

Breeden e Viswanathan (1998) entendem que mecanismos de hedging (protecédo) via o
uso de derivativos séo varidveis relacionadas a geracdo de assimetria informacional. O estudo
deles indicou que a presenca de mecanismos de hedging sinaliza a preocupagéo dos gestores
com a volatilidade dos precos e com o gerenciamento do risco corporativo, concluindo que o
uso de derivativos reduz a geragdo de assimetria informacional.

A expansdo do uso da internet permitiu a democratizagdo do acesso a informacdes
corporativas Uteis ao mercado, ampliando a atividade por meio de ferramentas interativas de
comunicacdo e ajudando o investidor a aprimorar as percepcdes das empresas investidas e
minimizar o desacordo sobre informacGes e politicas internas (BROWN; HELLEGEIST,
2007).



26

Marston (1996) definiu a relacdo com investidores como a ligagdo entre as empresas
com acdes negociadas na Bolsa de Valores e os agentes que integram a comunidade financeira,
fornecendo dados que ajudem a avaliar a empresa de forma justa, corrigindo as distor¢cdes de
assimetria de informacdes no mercado. Posteriormente, Brennan e Tamarowski (2000)
concluiram que atividades de relacionamento com investidores aumentam o nimero de
analistas que cobrem uma empresa, elevando a percepcao e concordancia das previsoes. Foi
revelado também que o numero de analistas esta associado a maior liquidez das acbes
negociadas, a reducdo no custo de capital dos acionistas e ao aumento no preco das acoes,
diminuindo a informag&o assimétrica e levando a menores custos de transacdo e aumentos no
volume de negocios.

Agarwal e O’Hara (2007) constataram que aumentos na assimetria de informacao séo
associados a reducdo na liquidez das acGes de uma empresa, e por isso sugerem que a liquidez
de acOes e a assimetria de informacgdes podem ser correlacionadas negativamente. Garay et al.
(2013) encontraram forte correlagdo positiva entre o nivel de divulgacdo corporativa, em
websites de empresas cotadas na Argentina, Brasil, Chile, Colébmbia, México e Peru, e o valor
da empresa.

Em 2013 a Ernst & Young conduziu pesquisa internacional com investidores
institucionais na qual 89% dos entrevistados afirmaram utilizar de informagdes ndo financeiras
em pelo menos uma decisdo de investimento. Apurou-se também que 54,2% dos investidores
entrevistados consideraram os websites corporativos uma fonte de informacdo relevante na
tomada de decis@o de investimento, atrds somente dos relatorios anuais.

Rodrigues e Galdi (2017), ao estudarem o elo entre o setor de relacionamento com
investidores e o spread de negociagdo das empresas em bolsas de valores, encontraram uma
relagdo negativa. Dessa maneira, constatou-se que empresas que providenciam websites com
maior contetudo informacional apresentam relacdo inversa com a assimetria informacional. As
projecdes de analistas, a descricdo dos fatores de risco, a cobertura de analistas de equity e de
rating de crédito da empresa e a apresentacdo de resultados foram relevantes para a diminui¢éo
da assimetria informacional. Os resultados do estudo s&o relevantes para gestores e reguladores,
pois reduzem a incerteza sobre o aprecamento das agdes.

Dessa maneira, o presente trabalho visa estudar a seguinte hipdtese:

e Hi: Quanto maior a assimetria de informacdes, melhor é o desempenho de

fundos de investimentos de acdes brasileiros.



27

2.5 A relacéo entre desempenho e eficiéncia de mercado

Trazendo a tona autores pioneiros da teoria de hipotese de eficiéncia de mercado e
simetria de informac6es, Marschak (1954) e Fama (1970) ja pregavam que a informacao, em
sua dimens&o simétrica, € do tipo completa, gratuita, simultanea, ou seja, é disponivel na mesma
quantidade e qualidade para todos os agentes econdmicos de um mercado. Esse tipo de
informacao é considerado um dos pressupostos utilizados pela teoria da hipdtese de eficiéncia
de mercado, em que se considera que, em uma simetria informacional, os agentes econdémicos
de um mercado ndo teriam como alcancar retornos anormais, visto que os mecanismos de
precos nas transacOes realizadas ja refletiriam todas as informac6es disponiveis. Dessa maneira,
0 desempenho dos gestores estaria sempre convergente com a média de mercado.

Nos estudos de Damodaran (2002), alguns conceitos importantes estdo na definicdo de
mercados eficientes. Para ele, as distor¢des nos precos podem ser maiores ou menores do que
o valor real, desde que esses desvios sejam aleatdrios e 0s desvios do valor real ndo podem ser
correlacionaveis com qualquer variavel observada, pois, como os desvios sdo aleatdrios,
nenhum gestor é capaz de, consistentemente, encontrar acGes supervalorizadas utilizando
quaisquer estratégias de investimento.

Lasfer e Melnik (2003) ratificam que, em um mercado eficiente, os precos das agdes
refletem toda a informacdo disponivel para os participantes de mercado e que, por isso, 0S
precos das acdes ndo podem ser previstos, impedindo assim oportunidades anormais de lucro.
No entanto, de acordo com os estudos, percebeu-se que a memoria longa de dados confunde a
eficiéncia de mercado, uma vez que 0s precos passados que podem ser usados para prever o
preco futuro podem se alterar. Isso significa que estratégias de investimento baseadas em
retornos histéricos podem gerar rendimentos normais subsequentes ajustados ao risco.

Camargos e Romero (2006) e Rochman e Eid Jr. (2006) constataram que o mercado
brasileiro ndo se comportou nas formas forte e semiforte, indicando oportunidades para ganhos
com informagdes publicas.

Nos estudos de David e Pako (2009), nos quais foi testada a relagdo entre desempenho
e eficiéncia do mercado africano e comparado com os dos Estados Unidos e do Reino Unido,
percebeu-se que o comportamento dos retornos dos mercados de agdes e 0s riscos sao diferentes
entre eles, podendo gerar implicacfes para a diversificacdo de portfolio e estratégias de
gerenciamento de riscos. Eles também perceberam que a longa memdria em retornos indica
uma lenta disseminacdo de informacGes, necessitando de melhorias da eficiéncia e liquidez

nesses mercados.



28

Corroborando pesquisas anteriores, de acordo com Eid Jr. e Securato (2010), no Brasil,
a eficiéncia de mercado de capitais ainda estd distante da encontrada nos mercados mais
desenvolvidos. Dessa maneira, abrem-se espacos no mercado brasileiro para oportunidades que
proporcionariam aos fundos de investimentos a agregacao de valores extraordinarios.

No trabalho de Malaquias e William (2014), foi feito um estudo com dados de 107
fundos de investimentos, no periodo de janeiro a agosto de 2001, e constatou-se que nao houve
desempenho com geracdo de receita liquida extraordinaria. Os resultados foram coerentes com
a hipdtese de eficiéncia de mercado, em que as premissas de Jensen (1978) e Fama (1991)
sugerem que, em uma versao proxima a realidade econémica do mercado, os beneficios de agir
com base em informacdes publicas ndo superam 0s custos necessarios para a negocia¢do com
base nelas, ou seja, 0 custo de gestdo ativa com taxas de administracdo e de performance acaba
por trazer a rentabilidade liquida ao cotista semelhante ao resultado de um indice de mercado
bem diversificado. As informacGes publicas ja estdo refletidas nos precos dos titulos; com isso,
ndo seria possivel obter retornos anormais com a negocia¢do no mercado baseada apenas em
informac@es publicamente disponiveis.

Seth e Sharma (2015) fizeram estudos para examinar a eficiéncia e a integracdo
informacional em mercados de a¢fes asiaticos e norte-americanos, considerando o impacto de
recursos financeiros de crises recentes. Apds as pesquisas, concluiram que os mercados em
analise apresentavam a forma de eficiéncia fraca, ou seja, apresentavam um ambiente em que
gestores de portfolio tivessem chances de ganhar retornos anormais para investidores.
Percebeu-se também que o grau de ineficiéncia ndo mudou como efeito de crises financeiras
mais recentes.

Jiang (2017) analisou uma grande amostra de agdes de mercado norte-americanas com
o intuito de fornecer evidéncias de que a eficiéncia varia muito entre diferentes mercados. Ele
percebeu, via experiéncia empirica, que os precos das acGes ficam mais proximos dos
benchmarks mais eficientes para acGes com melhor liquidez, maiores negociacdes e
capitalizacdo de mercados maiores. Dessa maneira, ele pdde concluir que gestores de portfolio
de investimentos podem trazer retorno acima da média, ja que a liquidez estimula a atividade
de arbitragem, melhorando assim a eficiéncia de mercado.

Dessa maneira o presente trabalho visa a verificar a seguinte hipotese:

e H2: Quanto mais eficiente o mercado, pior o desempenho de fundos de

investimentos de acOes brasileiros.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Neste capitulo séo anunciadas as etapas da elaboracao da parte empirica deste trabalho,
em que sdo elucidadas a abordagem, a técnica de pesquisa e a descricdo da metodologia de

estudo de eventos de forma mais detalhada. A metodologia utilizada foi um estudo de eventos.

3.1 Abordagem e técnica de pesquisa

Este trabalho se norteou por um enfoque quantitativo, em que foram utilizados dados
secundarios de cotas de fundos de investimentos de agdes livres brasileiros, para se analisar 0
comportamento das oscilagdes de desempenho antes e depois de um cenério de stress sistémico
do mercado de acbes brasileiros. A analise visou aferir a influéncia da assimetria de
informacdes e a eficiéncia de mercado na precificacdo de informagdes novas.

Foi adotado 0 método descritivo para a analise do comportamento das cotas de fundos
de investimentos presentes na amostra. Esse método é utilizado para descrever as caracteristicas
de uma populacédo ou fenémeno e também para o estabelecimento de relacdes entre variaveis
(GIL, 1987).

A técnica de pesquisa foi ex-post-facto, pois foram analisados fatos pregressos, para,
apos entendimento dos padres de comportamento, verificar os eventos futuros esperados que

foram validados pelos estudos empiricos anteriores.

3.2 Unidades de analise

As unidades de analise foram fundos de investimentos de acfes livres brasileiros

abertos, disponiveis no mercado doméstico aos investidores em geral.

3.3 Unidades de observacéao

As unidades de observagdes foram as variagdes das cotas de fundos de investimentos de
acoes livres brasileiros abertos no intervalo de cinco dias Uteis antes e cinco dias Uteis depois
do momento de cenario de stress sisttmico do mercado de agdes brasileiros do dia 18 de maio
de 2017. Serd observado o comportamento das cotas antes e depois de evento de alta

volatilidade.
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3.4 Método: estudo de eventos

Fama et al. (1969) introduziram o estudo de eventos, que consiste na analise quanto a
existéncia ou ndo de uma reacgdo significativa do mercado financeiro em relacédo a evolucao
passada das cotagdes de uma ou mais empresas em face da ocorréncia de determinado evento,
que, por hipotese, poderia estar afetando seus valores de mercado.

De acordo com Brow e Warner (1980), uma grande preocupacao em estudos de eventos
¢ avaliar a extensdo da anormalidade de desempenho de precos de titulos, visando entender a
extensdo da distorcdo de retornos anormais de titulos considerados normais num modelo de
equilibrio com retornos normais.

Binder (1998) cita que o estudo de eventos tem sido utilizado para duas principais
razdes: testar a hipdtese nula de que o mercado eficientemente incorpora informacdes e
examinar o impacto de determinado evento na riqueza dos acionistas de uma empresa,
mantendo a hipotese de mercado eficiente referente a informacéo publica.

Apbs o procedimento estatistico e de teste de hipdteses, foram apresentados o0s

resultados empiricos e um diagndstico acerca das conclusoes.

3.4.1 Operacionalizacéo

De acordo com Kloeckner (1995), o estudo de eventos € utilizar um modelo de geracédo
de desempenho de titulos, determinando-o como o modelo padréo, com a expectativa de retorno
normal ou esperado, caso 0 evento ndo ocorresse. Dessa maneira, para identificar o retorno
anormal nos periodos préoximos a um evento especifico em andlise, calcula-se a diferenca entre
o0 retorno anormal observado do titulo e o retorno esperado pelo modelo padrédo. O retorno
anormal € um desvio dos retornos do titulo ex ante ndo condicionados ao evento. As etapas do
processo de um estudo de eventos devem seguir a estrutura sequencial descrita na Figura 4, de

acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

\ Critérios de I:I‘ etorﬂrfos Procedimento Procedimento Resultados )
e & - ormais e - ks - : o :
4 Selecdo Anormais de Estimacdo de Teste Empiricos .

Figura 4 — Etapas de um estudo de eventos

y Definicdo do
Evento

Interpretagdo
e Conclusdes

Fonte: Elaborada pelo autor.



31

Defini¢do do evento

Deve-se definir o evento de interesse, identificar sua data de ocorréncia (data zero) e o
periodo sobre o qual os precos das cotas dos fundos de investimentos envolvidos no evento
foram examinados. A explicacdo da janela temporal do evento depende do evento estudado e
dos objetivos almejados com esta metodologia. Essa definicdo partiu de uma andlise subjetiva
e arbitraria do pesquisador; portanto, englobou periodos relevantes para a verificacao fidedigna
da anormalidade de desempenho.

O periodo anterior a data zero almejou colher indicios do uso de informacdes
privilegiadas — insider information. J& o periodo posterior péde fornecer evidéncias da
velocidade do ajuste do desempenho quando houve simetria da nova informacdo ao ser

publicada no mercado.

Critérios de selecéo

Determinaram-se o0s critérios (base de dados, selecdo dos fundos de investimentos
afetados pelo evento) para a inclusdo de fundos de investimentos na amostra e sua

caracterizagé&o.

Procedimento de estimacéo

Nesta etapa definiu-se a janela de estimacdo utilizada para calculo dos parametros do
modelo de determinacgdo de retornos normais escolhido. Foi, portanto, utilizado um periodo
anterior ao da janela do evento — definido de forma arbitraria pelo pesquisador. O periodo foi
extenso o bastante para ser possivel identificar as discrepancias nos desempenhos dos fundos
que foram analisados.

Em seus estudos, Brown e Warner (1980) perceberam que os resultados e as conclusdes
podem ser sensiveis a inclusdo ou exclusdo do periodo ao redor do evento. Caso se obtenham
elevados niveis de retornos anormais, a incluséo de observacdes ao redor do tempo do evento
da mais peso aos outliers, aumentando assim a variancia de mensuragdo do retorno dos fundos
de investimentos de acGes, o que reduz a sensibilidade do teste. Por outro lado, existindo
retornos anormais no periodo do evento, € mais complexo mensurar retornos normais,
principalmente se o periodo de retornos anormais for longo e incluir uma quantidade

significativa de dados em relag&o ao total disponivel.
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Resultados empiricos

Os resultados foram apresentados de acordo com o desenho econométrico, observando-

se as influéncias possiveis dos outliers nos resultados.

Interpretacdes e conclusbes

Foram levados em conta 0s objetivos iniciais, as hipdteses testadas e os resultados
obtidos.

3.5 Operacionalizacdo da pesquisa

Nesta secdo serd apresentado o desenvolvimento da pesquisa empirica, seguindo as

etapas de um estudo de eventos descritas na se¢do 3.4.1.

3.5.1 Definicéo do evento e do periodo em analise

O evento analisado esta presente no horizonte temporal compreendido entre os dias 11
a 25 de agosto de 2017. Especificamente, refere-se ao dia 18 de maio de 2017, em que 0
mercado acionario brasileiro reagiu as noticias de que o presidente Michel Temer teria sido
gravado por Joesley Batista, dono da holding JBS, dando aval a compra de siléncio do ex-
deputado Eduardo Cunha. A data do dia 18 de maio mostra-se relevante, pois o Ibovespa chegou
a cair 10% em relacdo ao fechamento do dia anterior, trazendo grandes perdas e incertezas aos
participantes do mercado. O ultimo registro de oscilacdo negativa durante o pregdo dessa
magnitude ocorreu em 2008. Muito se especulou a respeito de fundos de investimentos e
investidores que tiveram lucros ilicitos devido a informacdo privilegiada.

Dessa maneira, foi feita uma andlise ex ante e ex post ao evento para evidenciar a
influéncia da assimetria de informagdes ocorrida antes do evento mencionado e a eficiéncia de
mercado no desempenho dos fundos de investimentos em analise apos o ocorrido.

Quanto ao periodo do evento para a analise do desempenho, o intervalo foi durante o
més de maio 2017, que abrange um periodo de normalidade do mercado de ac@es brasileiro ex
ante e ex post ao evento em questdo. O periodo compreendido entre (-)5 dias Uteis e (-)1 dia dtil
foi analisado para se tentar identificar possiveis vazamentos de informacdes privilegiadas

anteriormente a divulgacao publica oficial pela midia; e o periodo compreendido entre (T) a (+)
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5 dias Uteis com o objetivo de se evidenciar a rea¢do posterior do mercado a divulgacdo das
informacdes e a velocidade e precisdo dos ajustes dos precos em relagdo as novas informagdes
liberadas ao mercado. O dia 0 (zero) foi o dia do evento em analise, que permitiu mensurar 0s

efeitos da divulgacédo de informacdes no desempenho de fundos de agdes brasileiros.

3.5.2 Critério de selecdo da amostra

A populacdo deste estudo compreende fundos de investimentos de acgdes livres
brasileiros do periodo de 11 a 25 de maio de 2017.

Para a analise do desempenho de fundos de acfes, foram buscados elementos
secundarios referentes as cotas de fundos de investimentos utilizados para a pesquisa, provindos
de banco de dados da ANBIMA, da CVM e da plataforma Economatica. Foram usados 0s
precos de fechamento das cotas. A periodicidade diaria foi escolhida em funcao da possibilidade
de se tirar vantagem de informacdes anteriores sobre o dia especifico no qual o evento ocorreu.
Com base nas cotacdes de fechamento diarias, foi calculado o retorno dos fundos de

investimentos utilizado.

3.5.3 Retornos normais e anormais

Retorno dos fundos

O retorno de cada fundo foi calculado tendo em vista as cota¢cdes informadas pela base

de dados enviada, considerando o logaritmo natural. O retorno de cada fundo foi calculado

como LN (P;“), em que P, € a cotacdo do fundo em uma data base e P, € a cotagdo do fundo
to

no mercado em um dia t posterior.

Retorno do Ibovespa

O retorno do Ibovespa foi calculado com base nos dados extraidos do site da Bovespa,

It41

considerando o logaritmo natural. O retorno do Ibovespa foi calculado como LN ( ;
t

), em que

0

I, € a cotagdo do indice de mercado em uma data base e I, € a cotagdo do indice de mercado

em um dia t posterior.



34

Retorno anormal

O retorno anormal (RA;;) foi calculado utilizando-se 0 modelo de retornos ajustados ao
mercado, que consiste em se encontrar a diferenca do retorno do fundo em relacéo ao retorno
do indice de mercado (Ibovespa) numa mesma data, utilizando-se a forma logaritmica. O uso
do logaritmo natural visa obter uma melhor aderéncia a distribuicdo normal dos retornos,
premissa dos testes estatisticos paramétricos. O modelo € expresso por:

Piq
Py

Teq
Ito

0

RA; = LN

que pode ser reescrita como RA;; = LN (%) — LN (Iﬂ) em que P ¢ a cotagdo do fundo em

to It,
uma data base; P;, € a cotagdo do fundo no mercado em um dia t posterior; I,,€ a cotagéo do
indice de mercado em uma data base; I,,; é a cotacdo do indice de mercado em um dia t
posterior.
Apos o célculo dos retornos anormais, estes foram acumulados (somados) em cada um
dos dias relativos para todas as empresas, para entdo se proceder aos testes estatisticos. A
agregacao dos retornos anormais foi feita pela técnica do Retorno Anormal Acumulado (RAA),
conforme assinalado por Mackinlay (1997), com os retornos sendo acumulados pelos titulos (1)
e no tempo (2):
RAAy = X7y RAy (1)
mt(tl,tz) = %Z?zl RAA;(ty,t3), (2)
em que RAA;; é o retorno anormal da empresa i no dia t; n é o namero de empresas; Wt(tl,tz)
¢ amedia do RAA paratodas as empresas no periodo t entre os dias t; e t,, que sdo as janelas

estabelecidas para o evento estudado.

3.5.4 Procedimento de estimacao e testes estatisticos

A andlise do retorno anormal acumulado de 697 fundos, classificados como fundos de
acoes livres, contemplou o periodo de 11 a 25 de maio de 2017. O periodo especificamente
analisado contempla cinco dias Uteis antes e cinco dias Uteis depois do evento estudado
(divulgacao das gravacgdes da JBS, em 18 de maio de 2017). Em todos os dias houve negociacao
normal de pregdo na Bovespa. Foram mantidos na amostra apenas os fundos que apresentaram

cotacBes validas no periodo de anélise.
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A preparacéo da base de dados foi efetuada no software Microsoft Excel® versdo 2013.
Os testes estatisticos de significancia das diferencas de médias foram realizados com o Minitab
18.

Para avaliar se os retornos anormais séo estatisticamente diferentes de zero, foi utilizado
o teste T de Student, com nivel de significAncia de 5%. Neste caso, se o p-valor do teste for
inferior a 0,05, pode-se inferir que a hipdtese nula deve ser rejeitada. Esse teste permite

comparar a média de uma amostra a um valor alvo, que no caso da pesquisa € zero.

Hipoteses testadas

As hipdteses do teste T de Student adaptadas para o estudo s&o:

e H,=RAA; de todos os fundos analisados é estatisticamente igual a zero na janela
compreendida entre os dias t, € t,;

e H; = RAA;; de todos os fundos analisados ndo é estatisticamente igual a zero na

janela compreendida entre os dias t, e t,;
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RESULTADOS E ANALISE EMPIRICA

36

A analise empirica dos resultados foi dividida em duas fases: a primeira janela temporal

foi de cinco dias uteis antes do evento (T-5), até um dia Util antes do evento (T-1); a segunda

janela de observacao foi o dia do evento (T), até cinco dias Uteis depois (T+5).

E possivel observar um incremento do desvio padrio dos retornos, principalmente entre

T e T+2, sugerindo que o evento estudado é um evento corporativo relevante, que possui

investimentos anormais que influenciam a precificacdo dos fundos no mercado. Em outras

palavras, 0 aumento da volatilidade da cotagéo (retorno) no dia e nos dois dias seguintes mostra

0 impacto que a divulgagdo causou nas expectativas dos investidores, e a reacdo do mercado

em fazer a leitura correta (determinacéo do preco justo) para a cotacdo da acdo, diante do novo
quadro informacional (CAMARGOS; BARBOSA, 2015).

Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos retornos anormais RAA dos fundos avaliados, na
janela de avaliacdo do evento (T-5; T+5)

Variavel | N Média |EP Média|DesvPad | Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
T-5 697 | -0,000057 | 0,000307 | 0,008101 | -0,11485|-0,001553 | 0,000368 | 0,002289 | 0,037507
T-4 697 | -0,004648 | 0,000328 | 0,008648 | -0,098965 | -0,007311 | -0,003865 | -0,00146 | 0,033714
T-3 697 |-0,002151 | 0,000218 | 0,005748 | -0,042369 | -0,003741 | -0,00197 | -0,000037 | 0,033818
T-2 697 | 0,000936 | 0,000602 |0,015888 |-0,354352 | -0,001307 | 0,002371| 0,004684 | 0,035544
T-1 697 | 0,006777| 0,000339 | 0,008956 |-0,041678 | 0,002904 | 0,005747 | 0,009199 | 0,11029
T 697 | 0,02064| 0,00187| 0,04934| -0,34526| -0,00221| 0,01538| 0,03763| 0,32467
T+1 697 | -0,00299| 0,000447|0,011806 |-0,076813 | -0,006171 | -0,001616 | 0,001893 | 0,077198
T+2 697 | -0,000722 | 0,000675 | 0,017825 | -0,223263 | -0,005905 | -0,001107 | 0,00439 | 0,083578
T+3 697 | -0,00396 | 0,000322 |0,008492 |-0,069789 | -0,006018 | -0,00261 | -0,000016 | 0,022867
T+4 697 | 0,002286| 0,00035 |0,009246 |-0,025376 | -0,001187 | 0,00221| 0,005187| 0,0864
T+5 697 | 0,000679 | 0,000233|0,006155 |-0,036771 |-0,002374 | 0,000244 | 0,002795| 0,03832

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para avaliar se os retornos anormais foram estatisticamente significativos, ou seja,

estatisticamente diferentes de zero, utilizou-se o teste T de Student para uma amostra:
Hy:p=20

Hy:p#0,

em que W representa a média amostral dos retornos anormais em cada dia T da janela de eventos

avaliada.
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A anélise da media dos retornos anormais acumulados, considerando um nivel de significancia

de 5%, mostrou retornos anormais estatisticamente significantes nos dias T-4 e T-3, entre T-1
eT+leentre T+3 e T+5.

A Tabela 2 mostra o teste significancia dos RAA encontrados na amostra.

Amostra | N Média | DesvPad | EP Média| IC de 95% parap | Valor-T | Valor-p
T-5 697 | -0,000057 | 0,008101 | 0,000307 | (-0,000659; 0,000546) -0,18| 0,854
T-4 697 | -0,004648 | 0,008648 | 0,000328 | (-0,005291; -0,004004) | -14,19| 0,000
T-3 697 | -0,002151 | 0,005748 | 0,000218 | (-0,002578; -0,001723) -9,88| 0,000
T-2 697 | 0,000936 | 0,015888 | 0,000602 | (-0,000246; 0,002117) 155| 0,120
T-1 697 | 0,006777|0,008956 | 0,000339| (0,006111;0,007443) 19,98 | 0,000
T 697| 0,02064| 0,04934| 0,00187 (0,01697; 0,02431) 11,05| 0,000
T+1 697 | -0,00299|0,011806 | 0,000447 | (-0,003868; -0,002112) -6,69 | 0,000
T+2 697 |-0,000722 | 0,017825 | 0,000675| (-0,002047; 0,000604) -1,07| 0,286
T+3 697 | -0,00396 | 0,008492 | 0,000322 |(-0,004592; -0,003328) | -12,31| 0,000
T+4 697 | 0,002286 |0,009246 | 0,00035| (0,001598; 0,002974) 6,53| 0,000
T+5 697 | 0,000679 | 0,006155 | 0,000233| (0,000221;0,001137) 291| 0,004

O Gréfico 1 apresenta a série de retornos anormais RAA de todos os fundos avaliados.

Ele mostra o comportamento dos retornos anormais na janela de observacdo. Nao se observou

um comportamento padréo para a série como um todo. No dia T, observou-se o dia de maior

evidéncia de investimentos anormais que gerou retorno anormal das janelas de observacdes

sinalizando que os gestores podem ter executado operacdes de compra e venda de a¢des durante

0 pregdo se aproveitando da alta volatilidade que se seguiu no dia.

Grafico 1 — Série dos retornos anormais (RAA) dos fundos avaliados

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Avaliando especificamente a janela cinco dias antes e cinco dias ap6s o evento estudado,
observou-se que o retorno medio dos fundos avaliados apresentou investimentos anormais com
tendéncia de crescimento a partir do dia T-4, e, a partir de T-2, tornando-se positivo entre T-2
e T, data do evento estudado. Uma possivel explicacdo para essa elevacdo no periodo analisado
poderia ser 0 uso de estratégias de investimentos com a possibilidade de acesso a informacdes
ainda ndo publicadas nesse intervalo. Logo apds o evento, o retorno medio dos fundos

apresentou queda, voltando a ser positivo apenas em T+4.

Série dos Retornos Anormais (Janela do evento: -5;+5)

0,0250
0,0200
0,0150
0,0100
0,0050
0,0000
-0,0050

-0,0100
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Gréfico 1 — Série dos retornos anormais RAA dos fundos avaliados

Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise empirica dos resultados foi dividida em duas fases: a primeira janela temporal
foi de cinco dias Uteis antes do evento (T-5), até o dia efetivo do evento (T); a segunda janela
de observacdo foi o dia do evento (T), até cinco dias Uteis depois (T+5). Ambas janelas de
observacao contemplam o dia do evento.

De acordo com os resultados, péde-se inferir que, na janela temporal entre T-5a T,
houve um ambiente com a presenca de investimentos anormais devida a consisténcia crescente
dos retornos médios anormais de desempenho dos fundos estudados no periodo prévio até a
data do evento pesquisado, principalmente quando analisamos o periodo entre T-4 e T (-0,004
para +0,0206). E plausivel considerar que o desempenho crescente dos fundos, de acordo com
os dados presentes na coluna “Médias” da Tabela 2, pode ser explicado por uma adequagao
prévia de estratégias de montagem de portfdlios dos fundos da amostra por parte dos gestores
se preparando para passar por um tempo de forte volatilidade que se mostrou no dia T. Os
investimentos anormais podem tambeém serem efeitos de acesso a informacdes vazadas que

ainda ndo haviam sido publicadas no mercado. Foi no periodo em que a informacéo ndo era
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publica que os gestores conseguiram realizar operacGes de arbitragem e trazer desempenho
superior ao mercado até o ajuste completo dos precos pos-evento T.

As justificativas sobre o desempenho dos fundos durante a janela temporal antes do
evento T vao ao encontro dos estudos de Verrecchia (2001), cujo trabalho identificou que os
investidores desinformados alteravam o preco que estavam dispostos a comprar e vender 0s
titulos, contribuindo para a distor¢do do preco justo, abrindo-se uma diferenca significativa
entre as ofertas dos compradores e vendedores. Gestores informados poderiam utilizar de tal

assimetria de informac&o para ganhar sobre os investidores desinformados.

No periodo compreendido entre T-5 e T, foi observada a elevacdo acumulada da média
dos retornos das cotas dos fundos, indicando que, enquanto havia fatores de investimentos
anormais, houve desempenho positivo por parte dos gestores. Esse estudo nos fornece uma
reflexdo sobre a possibilidade de gestores dos fundos de investimentos deterem informagdes
ndo divulgadas no mercado e com isso poderem usar tal assimetria para lucrarem e trazerem

desempenhos acima do mercado.

O gréfico 3 apresenta os retornos anormais acumulados para o periodo estudado. O periodo
estudado ndo foi caracterizado por um padréo de comportamento de tendéncia de alta ou baixa
definida.

A queda dos retornos anormais acumulados entre os dias T+1 a T+5 mostra que 0 mercado
como um todo ficou desnorteado sobre os reflexos e desdobramentos que poderiam ocorrer
devido a divulgacdo do audio vazado. Os préprios gestores ndo conseguiram nesse periodo
gerar resultados acima do benchmark, provavelmente por serem influenciados pela alta
volatilidade do comportamento da massa gerado pelo evento. O fato de a informacado ter se
tornado publica pode ser o que explica o desempenho acumulado dos retornos anormais

oscilarem entre altas e quedas sem uma tendéncia definida dias ap6s o evento T.
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Retornos Anormais Acumulados
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Grafico 3 — Série dos retornos anormais RAA acumulados dos fundos avaliados

Fonte: Elaborado pelo autor.

Esse resultado confirma a Hz do estudo, a qual afirma que quanto maior a assimetria de

informac@es, melhor é o desempenho de fundos de investimentos de acdes brasileiros.

Analisando a segunda janela temporal (T a T+5), notou-se que 0 mercado atinge o pico
de desempenho e anormalidade do retorno justamente no dia 18 de maio (T), sendo também o
dia de maior volatilidade. A partir do dia seguinte ao evento (T+1), 0s retornos, apesar de
anormais, considerando a significancia de 5% da metodologia, mostram a rapida absorcao das
noticias, havendo um ajuste dos percentuais de retornos anormais no periodo compreendido
entre T+1 e T+5, em que os retornos sairam de 0,0264, em T, para 0,0006, em T+5, sendo que
em T+1, T+2 e T+3 observaram retornos anormais negativos de -0,0020, -0,0007 e -0,0039,
respectivamente. Infere-se, portanto, que se trata de um evento de eficiéncia de mercado, ja que,
logo em T+1, a aderéncia ao benchmark é bem mais proxima do que o observado até o dia do
evento T.

Um fator que sugere ter sido um periodo de eficiéncia de mercado foi a diminuicéo da
amplitude de variagéo do desvio padrdo a partir de T+3 (variando de 0,0493, em T, para 0,0061,
em T+5), além de o resultado do desempenho das cotas ter ficado numa amplitude menor a
partir de T+1. Nesse periodo pés-evento, a volatilidade do desempenho dos fundos entra
novamente em uma amplitude mais congruente com o mercado antes do epicentro do evento T
analisado, pois, apos a divulgacdo dos fatos sobre o vazamento da gravacdo do audio e a

apuracdo dos reflexos da noticia, dessa vez por todos os participantes do mercado, houve a
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assimilacdo e a busca do preco justo pelo mercado, minimizando as distor¢6es acentuadas pela
assimetria de informacdes. O proprio incremento da volatilidade mensurada pelo desvio padrdo
no periodo entre T e T+2 sinaliza uma reacdo imediata e justa do mercado em relacdo ao anuncio
publico do vazamento do audio envolvendo o presidente.

Observando-se os resultados médios negativos das cotas dos fundos no periodo entre
T+1 e T+3, intui-se que 0s gestores ndo tiveram mais como arbitrar no mercado apds a
informacao ndo ser mais assimétrica.

Nos dias T+4 e T+5, os retornos anormais acumulados foram positivos (+0,0022 e de
+0,0006, respectivamente), indicando uma valorizacdo das cotas dos fundos estudados. 1sso
mostra uma aparente reacdo positiva em relacdo ao mercado ap6s a noticia que, por algum
momento, poderia trazer consequéncias muito negativas a bolsa brasileira. Infere-se que, apos
a assimilacdo do evento, o mercado mostrou uma perspectiva mais otimista pela frente.

Esses resultados convergem com as premissas do estudo de Jiang (2017), em que ele
relata que a eficiéncia do mercado também varia conforme o ambiente da informacéo e por
onde as informacdes sdo divulgadas. Para o laco temporal pds-evento T que foi analisado dentro
da bolsa brasileira, houve a identificacdo de eficiéncia de mercado porém nédo pode-se afirmar
que se verificou um eficiéncia forte semelhante ao que o autor observou no alto nivel de
eficiéncia das bolsas de Nova York (NYSE). O resultado desse estudo também converge com
o trabalho de Jiang (2017), na medida em que se observa que o desempenho das cotas dos
fundos de acdes analisadas fica mais aderente ao benchmark quando ha a evidéncia de eficiéncia
de mercado. De acordo com o autor, a maior transparéncia aumenta a capacidade de informacéo
do mercado. Podemos inferir que a informacéo simétrica possibilita a eficiéncia do mercado,
pois este pode ser precificado de forma justa e equanime, dificultando o fundo a ter excesso de
desempenho sobre o seu benchmark.

Os resultados encontrados também vdo ao encontro dos resultados de Malaquias
William (2014), que utilizaram o Indice de Sharpe e o Alfa de Jensen para mensurar o
desempenho dos fundos de multimercados, correlacionando com a pesquisa sobre a hipotese de
eficiéncia de mercado no periodo de outubro de 2007 a setembro de 2011. Eles também
constataram que, em média, os fundos ndo agregam valor extraordinario quando o mercado se
mostra eficiente, o que foi percebido no periodo apos o evento T.

O estudo empirico confirma, portanto, as premissas pioneiras de Jensen (1978) e de
Fama (1991), as quais relatam que, em um mercado em que as informagdes publicas ja estéo
refletidas nos precos dos titulos, o que caracteriza, portanto, um mercado eficiente, ndo seria

possivel obter desempenho significante acima do benchmark utilizando-se apenas informacées
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publicamente disponiveis, pois os participantes ja teriam atuado trazendo o preco justo para 0s
ativos.

Dessa maneira, o resultado encontrado nos cinco dias Uteis seguintes ao evento T em
analise convergem com os estudos correlatos, confirmando a Hz de que quanto mais eficiente

0 mercado, pior o desempenho de fundos de investimentos de acOes livres brasileiros.

4.1 LimitacOes de pesquisa

Uma limitacdo deste trabalho foi o fato de as informacGes utilizadas para inferir 0s
motivos que levaram ao desempenho dos fundos de investimentos de a¢des livres serem apenas
dados secundarios de cotas dos fundos de investimentos, 0 que ndo permitiu analise mais
profunda sobre a estratégia qualitativa utilizada por cada gestor. Por ter sido usada uma amostra
muito grande, inviabilizou-se a pesquisa qualitativa de analise estratégica de portfélio de cada
fundo.

Outra limitacdo que impediu que essas informac6es qualitativas fossem verificadas diz
respeito aos gestores se sentirem constrangidos e coagidos ao assumirem que usaram
informacgdes privilegiadas para montagem de seus portfélios, pelo fato de essa pratica ser
proibida por lei. Dessa maneira, o estudo poderia se mostrar enviesado.

Por fim, atenta-se para os resultados encontrados se limitarem a amostra analisada, sem
a intencdo de serem colocados como respostas definitivas ao problema investigado. Ainda,
devem ser consideradas as limitacbes metodoldgicas do estudo de eventos, como 0s critérios
para identificar os efeitos da assimetria de informagdes e a eficiéncia de mercado, pois podem
ter ocorrido outros fenbmenos nesses periodos que ndo foram identificados pelo modelo

utilizado.
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5 CONCLUSAO

Com o objetivo de identificar e analisar as influéncias da assimetria de informacdes e
da eficiéncia de mercado no desempenho de fundos de acbes brasileiros, esta pesquisa
caracterizou-se pelo estudo de comportamento de desempenho de fundos de agOes livres
brasileiros em um periodo antes e depois da divulgacdo de informagdes gerando um evento
relevante no mercado de capitais brasileiro.

Para evidenciar tais premissas, foi utilizado para analise o evento do dia 18 de maio de
2017. Nessa data, a B3 teve uma reacdo extremamente volatil devido ao vazamento de audio
comprometedor do entdo presidente da Republica envolvendo um grande empresario do ramo
privado no dia anterior, no periodo da noite. Dessa forma, foi feita uma investigacdo do
comportamento do desempenho das cotas de fundos de investimentos de agdes livres num
intervalo de cinco dias Uteis antes e cinco dias Uteis depois do evento relatado.

A metodologia utilizada para aferir o comportamento anormal dos desempenhos dos
fundos analisados da amostra durante o periodo retratado foi o estudo de eventos.

Esse estudo foi baseado na ideia de que, quando ha assimetria de informacéo entre os
diferentes participantes do mercado, é possivel que gestores de fundos de investimentos de
acoes que estejam munidos dessas informagdes privilegiadas consigam desempenhos acima do
mercado. Por outro lado, quando ha presenca de eficiéncia de mercado, o desempenho dos
fundos de investimentos de acBes fica mais proximo do de seus benchmarks, ou seja,
apresentam pior desempenho.

No periodo dos dias antecedentes até a data do evento, foi verificado a existéncia de
investimentos anormais sugerindo a possibilidade de assimetria de informacgdes no mercado
visto que o retorno médio dos fundos avaliados apresentou tendéncia de crescimento a partir do
dia T-4, e, a partir de T-2, tornando-se positivo entre T-2 e T, ou seja, houve criacdo de excesso
de retorno por parte dos gestores. Houve nesse intervalo a evolugdo dos retornos acumulados
anormais do desempenho das cotas dos fundos de a¢fes da amostra. Isso se explica pelo fato
de que esses gestores conseguiram ter visao ampla de possiveis cenarios, também conseguiram
ter sensibilidade mais justa da correta precificacdo dos ativos. Por isso, é possivel que os
investimentos anormais evidenciados sejam reflexos de vantagens sobre outros participantes.
Stigler (1960), na década de 1960, ja sinalizava a importancia da informacdo para quem a
detém. Akerlof (1970) j& havia demonstrado que os participantes que ndo detém as informac6es
de qualidade poderiam ter negociagdes a precos ndo justos e também tenderiam & selecdo

adversa de ativos.
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Os desempenhos acima da média de mercado observados no periodo, principalmente T-
5aT, também corroboram os estudos de Dye e Groth (2000) e Scott (2012), segundo 0s quais,
para quem obtém informacdes privilegiadas, levam vantagem em relacdo aos demais
participantes. Os resultados deste estudo, portanto, convergem com a Hi, que sugere que quanto
maior a assimetria de informacdes, melhor é o desempenho de fundos de investimentos de a¢cdes

brasileiros.

Na segunda janela temporal (T a T+5), percebeu-se a presenca de eficiéncia de mercado.
Nos dias subsequentes ao evento T, as médias dos retornos das cotas dos fundos analisados
cairam drasticamente, voltando aos patamares mais modestos de retorno. Os retornos no
periodo entre T+1 e T+3 foram abaixo do benchmark dos fundos. Os gestores ndo conseguiram
ter desempenho acima de mercado nos dias que transcorreram do evento T. S6 foram conseguir
desempenho acima do benchmark em T+4, porém bem menores em relagéo ao periodo anterior
ao evento.

No intervalo entre T e T+2, o incremento do desvio padrdo demonstrou ser um evento
de volatilidade que demonstra a busca pelo ajuste do mercado. A alta volatilidade confirma a
reacdo entre os diversos participantes de mercado ap6s um evento que causou diferentes
expectativas e prognosticos em relagdo ao mercado.

Os resultados obtidos no periodo pés-evento T confirmam o que Fama (1970) ponderou
em seus estudos pioneiros. Ele ja observava que os precos refletem plenamente toda a
informacdo disponivel em um mercado eficiente. Portanto, ele ja concluira em seus estudos
que, quando ha somente informacgdes simétricas no mercado, elimina-se a possibilidade de
operacOes anormais positivas. Além disso, Sharpe (1964; 1966; 1994), em suas diversas
pesquisas sobre desempenhos e precificagdo de mercado, ja afirmava que em mercados
eficientes ndo haveria a possibilidade de se arbitrarem titulos com as mesmas caracteristicas,
pois estes ja estariam com as cotagdes equilibradas de forma justa.

A teoria da assimetria de informacdes e a da hipotese da eficiéncia de mercado tém
relacdo diretamente inversa. Quanto maior a assimetria informacional, menor a eficiéncia de
mercado. Certamente, quando ha em um mercado participantes que detém mais informacoes
sobre fatos relevantes que outros, havera ma precificacdo dos ativos. Além disso, esses
participantes ficardo comprometidos devido aos ajustes das noticias que ndo foram
disponibilizadas publicamente.

Por fim, o presente estudo evidenciou um caso empirico em que foi possivel perceber a

transicdo de um mercado em que se encontraram investimentos anormais com possivel
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assimetria informacional com distor¢des de precificacdo, para um mercado mais eficiente que
precifica de forma justa os ativos ap6s 0 acesso equanime dos fatos relevantes. Conseguiu-se,
portanto, trazer reflexdes sobre possiveis evidéncias empiricas de investimentos anormais que
pudessem ser relacionados com a presenca de assimetria de informacdes e a eficiéncia de
mercado no evento em questéo.

Como sugestbes para pesquisas futuras, recomenda-se um estudo qualitativo de analise
de portfdlio de fundos de acGes livres para entender em profundidade as técnicas e estratégias
dos gestores para conseguirem desempenho acima de mercado. Além disso, recomenda-se que
sejam feitas analises da relacdo entre assimetria de informacoes e eficiéncia de mercado com

outras categorias de fundos, tanto de a¢bes quanto de multimercados.
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