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Resumo

O objetivo principal do presente deste estudo falisar a relacdo entre as variagdes dos
retornos das carteiras dos Fundos de Investimemio&c¢des e as variacdes dos retornos das
acOes das empresas que captam recursos junto agssBque administram os referidos
Fundos. A base de dados foi composta por 173 fundoscdes, dentro do periodo de
03/01/2005 a 12/09/2013, o que resultou em uma Hasdados composta por 316.002
observacdes para retornos diarios. Os referidodofrse mostraram vinculados a quatro
instituicbes bancarias diferentes, pois cada fymelsui um administrador diferente. Por sua
vez, as instituicbes bancarias pertencentes aalestoncederam empréstimos a nove
empresas de capital aberto, cujas cotacdes das fgéen também coletadas para analise. A
operacionalizacédo da analise foi permitida comrsicleracdo da analise de estilo baseada em
retornos, proposta por Sharpe (1992), consideraodm fatores o cambio, a rentabilidade de
titulos publicos e rentabilidade de um indice doom#o de acbes. Os principais resultados
evidenciaram que: i) na regressdo de analise de esin apenas os trés fatores de mercado
mencionados, 0 R-quadrado ajustado apresentou patker de explicacdo (abaixo de 3%);
i) na regressao de analise de estilo com a inclds& retornos das a¢gfes das empresas que
obtiveram empréstimos junto aos bancos administeaddos fundos, observou-se que o R-
quadrado ajustado aumentou significativamente (édiam para 20%), e todos os betas dos
retornos das acOes das empresas vinculadas aosstfanam significantes; e iii) a analise
adicional para verificar um potencial uso de infag@es internas para antecipar retornos néao
mostrou resultados significativos. Desta formaresiltados indicaram que os gestores dos
fundos aplicam em ac¢Oes das empresas para asagudsncos administradores fornecem
crédito; contudo, tais gestores, em média, hdossadamente conseguem antecipar retornos
das acdes das empresas investidas.
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1 Introducéo

Na Ultima década, o grande crescimento na quamtidadcomplexidade dos
instrumentos financeiros e a internacionalizacé® idegestimentos vém tornando dificil aos
individuos gerenciarem seus proprios ativos. Ness#rio, os fundos de investimentos
possuem um importante papel para os individuosra pa companhias em geral, pois
oferecem gestdo profissional no mercado financeéimeestimentos com maior liquidez e
menores cursos de transacao, abrangendo tambéesspax diferentes mercados e fatores de
risco (Varga & Wengert, 2011).

A industria de fundos no Brasil tem crescido ermtes absolutos e relativos. Apesar da
constatacdo de que a industria norte-americanardi$ seja em média 14 vezes maior do
que a brasileira, no Brasil, os gestores de fumddspendentes vém ocupando um espaco,
antes ndo imaginado, na gestao de ativos maigdicafiess, como as ac¢des, via fundos de
acoOes, e derivativos, via fundos multimercadosinkifilementacéo de estratégias sofisticadas,
inclusive semelhantes aquelas adotadas peldge fundsnternacionais (Varga & Wengert,
2011).

“A reducao da inflagdo e do risco Brasil, a interonalizacdo dos mercados de capitais
e a progressiva adesdo do mercado brasileiro éasregntabeis internacionais estdo entre os
fatores que apontam para o aumento da eficiéncraetoado de capitais brasileiro” (Baesso
et al, 2008, p.1). Fama (1970), em seu estudo semirmk s Hipotese da Eficiéncia de
Mercado (HEM), caracterizou um mercado eficienten@oaquele cujos precos sempre
refletem totalmente as informacdes disponiveisanseglas publicas ou privadas. Sob esta
perspectiva tedrica, ao analisar o comportamergdultdos de investimento, percebe-se que
enquanto por um lado a gestdo passiva dos fundosrénte com a HEM, por outro, a gestao
ativa contraria essa importante teoria financeira, medida em que busca superar a
performance de um dad@nchmarlkde mercado.

Existe uma ampla gama de estudos que tem abordaeisiaténcia na performance de
fundos de investimento e as vantagens e desvastagese usar uma gestao ativa ou passiva
dos fundos (Rochman & Eid Jr, 2006; Malaquias & Hid?013; Orso & Meurer, 2013). Seus
resultados variam conforme a periodicidade avaliaddvel de desenvolvimento do mercado
de capitais do pais, as habilidades de gestamarket timingdos gestores, além do método
estatistico utilizado.

Enquanto a HEM pressupbe o0 acesso equalizado demafbes entre os agentes
econdmicos, diversos estudos como Healey e Pal&®3 (e 2001) e Myers e Majluf (1984)
abordam as teorias que explicam a assimetria irgfcional e alisclosurenas organizagoes e
entre elas e sewssakeholdersDe forma complementar, pesquisas como as dd,Bilennery
e Garfinkel (2003), Drucker e Puri (2005), RitteZlgang (2006) e Massa e Rehman (2008)
tratam de possiveis conflitos de interesse decmseto uso de informacdes privilegiadas
(insider information pelos atores econdmicos. Por exemplo, Massa m&e(2008) avaliam
se a associacdo entre grupos de fundos mutuoseemetdiarios financeiros afeta a
manutencdo de acbes desse grupo em firmas que testando emprestado dos bancos
subsidiarios.

Neste contexto, o objetivo principal deste estudioahalisar a relacdo entre as
variacbes dos retornos das carteiras dos Fundos davestimentos em Acbes e as
variacbes dos retornos das agbes das empresas gaptam recursos junto aos Bancos
que administram os referidos Fundos seguindo, em especial, a linha teérica de Massa e
Rehman (2008). A Figura 1 ilustra as relacOes querstendeu analisar neste trabalho. A
ideia central consiste em analisar se 0 Banco ¥ gpwprestar recursos para a Empresa A e
provavelmente ter acesso a informacdes privilegiaigaprojetos desta empresa, compartilha
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estas informacdes com os gestores de seus fundosestimento, de forma a permitir que
eles consigam retornos extraordinarios no mercadwm;des com base nestas informagdes.

Mercado de Acbes ER ]
A A A A A

(Empresa A: possui ac6es no mercado acionario)

Empresa A

(Empresa A: captou recursos no Banco Y)

Banco Y | (Banco Y: vinculado a Fundos de Invest. eiiek)

Fundo de Investimento em Acdes Y-1

Fundo de Investimento em Acdes Y-2

Fundo de Investimento em Acdes Y-3

Fundo de Investimento em Acdes Y-4

Fundo de Investimento em Acdes Y-5

Fundo de Investimento em Acdes Y-6

Figura 1. llustracédo das relacdes que se pretendem anatisstudo
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como principais contribuicbes desta pesquisa, perse que poucos trabalhos tem
analisado como os conglomerados financeiros usamm fsmdos muatuos para explorar a
informacéo gerada pelas suas atividades de empeésiiom base em um levantamento nos
principais peridédicos da area de Contabilidade reariias, no Brasil ndo foi encontrado
nenhum estudo nessa linha; no exterior, encongmoemente o estudo de Massa e Rehman
(2008). O foco principal do estudo esta, portantbpotencial uso da informacéo financeira
privada, recolhida por credores do mercado de estipr@és que poderia ser utilizada no
mercado de titulos e agdes, favorecendo os congholo® financeiros e, a0 mesmo tempo,
prejudicando os investidores externostgiders.

2 Referencial tedrico
2.1 Hipotese da Eficiéncia de Mercado e persistéacina performance de fundos de
investimento

A Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM), propgsta Fama (1970), representa um
dos pilares de sustentacdo da Moderna Teoria den¢as. Na definicdo classica, Fama
(1970) caracterizou um mercado eficiente como aqueljos precos sempre refletem
totalmente as informacdes disponiveis. Em relagiacamportamento dos precos, Fama
(1991) afirma que estes seguem o chamado passeitbrdd, ndo sendo possivel, portanto,
que 0s agentes criem mecanismos para a obtengéords anormais em periodos de tempo
pré-determinados.

www.congressousp.fipecafi.org 3



Sdc Pawvla, 21 a 23 de Julha de 20114
XIV Congresso

Novas Perspectivas
Controladorna e na Fesql.ﬂ!ﬂ fﬂﬂ tﬂb"

Contakifldade

No que tange ao comportamento dos fundos de investo, pode-se observar que
enquanto por um lado a gestédo passiva dos fundpge-consiste numa estratéfiay-the-
market-and-hold- é coerente com a HEM, por outro, a gestédo dtigafundos — que consiste
na tentativa de superar um indlmenchmarkde mercado — contraria a HEM. A gestéo ativa
se baseia no pressuposto de que alguns gestoresadles mutuos possuem habilidades
gerenciais significativas, permitindo ao investitistuto” prever o desempenho futuro de um
fundo baseado nos resultados passados (Bollen &eBa805).

Diversos estudos (Rochman & Eid Jr, 2006; Malag&i&sd Jr, 2013; Orso & Meurer,
2013) tem tratado esta tematica, abordando asgemdae desvantagens de se utilizar uma
gestdo ativa ou passiva dos fundos de investimefto.abordar esse assunto, como
desdobramento, surgem as pesquisas sobre persist@ncperformance dos fundos de
investimento.

Sobre este assunto, é interessante perceber ec&vados modelos utilizados para as
andlises da performance dos fundos. Inicialmemteseh (1967) utilizou o modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Modgl desenvolvido por Sharpe (1964), para avaliaesethpenho
de fundos norte-americanos, concluindo que nentwnthof consegue obter retornos acima da
meédia do mercado e que as estratégias dos fundsw@mgeram retornos melhores do que as
estratégias dos fundos ativos.

Em seguida, Fama e French (1993) desenvolvem olmdddrés fatores, adicionando
outros fatores explicativos para o excesso dernetdas carteiras de investimento. Com base
neste arcabouco tedrico, Orso e Meurer (2013) septa um dos estudos que avalia se a
exposicdo a carteira de mercado de fundos de imesd#b em acdes com gestdo ativa €
captada pelos fatores de risco dos modelos de Eafmanch (1993). Orso e Meurer (2013)
constataram que o fator de risco relacionado aor\vd¢ mercado da empresa tem poder
explicativo na avaliacdo da exposicdo dos fundaalisatdos a carteira de mercado, ao
contrario do fator de riscaenterprise valuvalor de mercado que ndo se mostrou
estatisticamente significante.

Por sua vez, Carhart (1997) incluiu o fator momeatgalegadeesh e Titman (1993) no
modelo de retornos de Fama e French (1993), gereomdo resultado um modelo de quatro
fatores para avaliar a persisténcia no desempeobkofuhdos mutuos. A partir de sua
investigacao, Carhart (1997, p. 57), conclui que:

A persisténcia na performance de fundos mutuosrefiete uma habilidade superior de
escolha de acgBes. Ao invés disso, fatores comuasretornos das acbes e diferencas
persistentes nos gastos e custos de transacdamtbssf matuos explicam quase toda a
previsibilidade nos retornos dos fundos matuosh@ay 1997, p. 57).

Os trabalhos que avaliam a performance de fundosveéstimento e as estratégias de
gestao ativa e passiva tém encontrado resultadostds, conforme a periodicidade avaliada,
o nivel de desenvolvimento do mercado de capitjsads, as habilidades de gestamarket
timing dos gestores e 0 método estatistico utilizadotrBezsses estudos, pode-se citar 0s
trabalhos de Wermers (2000), Rochman e Eid Jr (2@i&comoni (2010) e Malaquias e Eid
Jr (2013). Wermers (2000) encontra evidéncias qu@am a gestdo de fundos ativa.
Rochman e Eid Jr (2006) concluem que a gestdo atjvaga valor para o investidor de
fundos de acdes, porém, a gestdo passiva sereripetfno caso da renda fixa. Giacomoni
(2010) observou que a persisténcia na performaosgeosomente nos fundos medianos e
ruins. Malaquias e Eid Jr (2013) encontraram goejreédia, os fundos com gestado ativa (no
caso, os multimercados) ndo agregaram valor exliraio, o que esta alinhado com a HEM.

Alguns autores como Mellone Jr e Rochman (2003pghiageet al. (2009) abordam
a andlise de estilo dos fundos baseado no retdwhatando esta técnica, Yoshinagaal.
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(2009) estimaram a sensibilidade de fundos aose®iGDIl, DOLAR, IBOVESPA e IGPM.
Concluiram que a analise de estilo para fundosimeritado com e sem alavancagem no
Brasil ndo é capaz de classificar os fundos de doadequada. Estes estudos foram
importantes para a presente pesquisa na medidae®@dgtou-se aqui 0 mesmo raciocinio de
analise de estilo baseada em retornos para estimajuais fatores do mercado de capitais
determinado fundo geralmente investe.

2.2 Assimetria informacional e conflitos de interese

De acordo com Healey e Palepu (1993), assimetrimfdemacdo ocorre quando, em
um dado modelo de informacéo financeira, algum tageossui dados sobre certa empresa ou
ativo superiores a outro agente. Em estudo postéfiealey e Palepu (2001) recomendam
algumas medidas preventivas para solucionar oslgmals advindos da assimetria
informacional entre agentes econdémicos, quais s€@naperfeicoamento na elaboracao dos
contratos entre agentes; (b) melhoria na regulaagéatdas empresas; e (c) cautela no uso de
dados fornecidos por intermediarios dos agentes.

Em linha similar, os estudos de Dierkens (1991Yyisitdamurthyet al. (2005) apontam
gue os bancos ajudam a resolver os problemas uaefisa informacional para os tomadores
de empréstimo (mutuarios) através do exame dapmadscia dos lucros. A literatura de
financas corporativas (Mikkelson & Partch, 1986;nmmer & McConnell, 1989) tem
observado que 0s anuncios de empréstimos banafi@sn retornos anormais positivos
significativos para o mutuario. No entanto, BillEtannery e Garfinkel (2003) constataram
qgue as firmas que anunciam um empréstimo sofreomniEt anormais negativos para suas
acOes durante os trés anos subsequentes ao anDecfato, Billet, Flannery e Garfinkel
(2003) encontraram o oposto dos estudos de Diefd€®) e Krishnamurthy et al. (2005),
isto é: os empréstimos bancarios ndo sao capazesiaar a assimetria informacional entre
0s agentes.

Por sua vez, Drucker e Puri (2005) investigam assipeis conflitos de interesse que
podem ocorrer quando um intermediario financeirpresta a um determinado emitente e, ao
mesmo tempo, realiza a oferta de subscricédo detitelos publicos. Em especial, analisam se
este tipo de acordo concorrente permitiia ganhotengiais de eficiéncia devido as
economias informacionais de escopo que podem aeslatentrega conjunta de servigcos e uso
dessas mesmas informacdes especificas dos clgareemultiplos propdsitos.

Sob dtica similar, Ritter e Zhang (2006) investigasnfundos mutuos subsidiarios e a
alocacao de IPOs (ofertas iniciais de ac¢des) no&, BO periodo de 1990 a 2001. Afirmam
que, para o horizonte temporal analisado, 361 Bam® investimento diferentes foram
instituicdes lideres de IPOs nos EUA, e mais ddeéd8s tinham fundos mutuos subsidiarios.
Ou seja, muitos bancos de investimento subscreVds le também administram fundos
muatuos. Sabe-se que quando um banco de investisnasgume o papel de vendedor e
também de possivel comprador de um titulo, um torde interesse potencial naturalmente
surge. Como principais resultados, Ritter e Zh&@§§) sugerem que tais praticas ocorrem,
mas sdo pouco difundidas, havendo pouca razédo gmrtormuladores de politicas se
preocuparem.

Um estudo de fundamental importancia para a prespasquisa € o de Massa e
Rehman (2008), que estudam como o fluxo de infoimagse comporta dentro dos
conglomerados financeiros, analisando as relagdis es fundos matuos e os bancos que
pertencem ao mesmo grupo financeiro. A hipotesecipal analisada por eles envolve
verificar se a associacdo a um grupo que conténbamo afeta a manutencao de acdes de
um grupo de fundos muatuos em firmas que estdo tdmmamprestado dos bancos
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subsidiarios. Para testar essa hipétese, MasshraaRe(2008) analisam todos os gestores de
fundos ativos dos EUA no periodo de janeiro de Ia®ho de 2004.

O foco de Massa e Rehman (2008) € verificar comatigglades de investimento dos
fundos mutuos que pertencem a um conglomeradocim@nsao relacionadas as atividades
de empréstimo de seus bancos subsidiarios e se redag@des ajudam os fundos a entregar
performance superior. Como principais resultadogs$d e Rehman (2008) observam que os
retornos ajustados ao risco das acdes de emprasamam empréstimos, nas quais ha
fundos associados, aumentam em 1,6% por més, eassEX@os retornos das acdes das
empresas que nao tomam empréstimos. Constatananfmrgue a performance extra dos
fundos associados em a¢fes de empresas que tonm@aésBmo € devido ao uso privilegiado
de informacdes. Ademais, percebem que este compamta € mais concentrado em familias
de fundos jovens, pequenas, com baixa performatmmbkzadas em proximidade geografica
com seus bancos credores. Por sua vez, concluem fgnémeno dinsider trading quando
significante, ndo é amplo e n&do ocorre de formadmmda ou planejada.

3 Aspectos metodoldgicos

O objetivo geral desta pesquisa consiste em analisalacdo entre as variacbes dos
retornos das carteiras dos fundos de investimesntoscoes e as variagdes dos retornos das
acOes das empresas que captam recursos junto aossbgue administram os referidos
fundos. Para tanto, trés informacdes sdo necessdrigetornos de cada um dos fundos de
acOes; i) identificacdo das empresas que captanrses financeiros junto aos bancos que
administram os fundos; iii) retornos das acOes elmpresas a serem estudadas. Uma
informac&o essencial € a que permite a correspoia@d@mtre os fundos e as empresas
pertencentes aos bancos que administram estessfyitdm ii). Esta secdo se ocupa em
apresentar os critérios adotados para a identficcata citada correspondéncia, além de
evidenciar a forma com a qual os dados foram ahbsta analisados.

3.1 Dados

A pesquisa inicial foi realizada com base nas esgwdrasileiras de capital aberto e
que possuem ADR#\(nerican Depositary Receiptsegociados na Bolsa de Valores de Nova
York (NYSE —New York Stock Exchangeiveis Il e lll. Foram escolhidas estas empresas
em razao de estudos anteriores, como Darés, Bofklaren (2005); Doidgest al. (2005);
Srour (2005); Lopes e Walker (2008) e Malaquiaseenés (2013) terem apontado que 0s
niveis dedisclosuredestas empresas sdo maiores em comparacao cofasalssileiras e
que nao estdo listadas na NYSE. Desta forma, aibflmksde de que estas empresas
divulguem informacdes sobre os bancos com os gapisram recursos financeiros se torna
maior, o0 que torna viavel a realizacéo deste estutia vez que a obtencdo desta informacéo
€ 0 que permite estabelecer as relacdes propastagura 1.

Para este conjunto de companhias, foram consul@asiagias DFPs (Demonstracfes
Financeiras Padronizadas), obtidas com base emul@sisno sitio eletrbnico da
BM&FBOVESPA. Nas consultas aos relatorios, quando foram encontradas informacoes
sobre os bancos fornecedores de empréstimos pam@esas, seus web-sistes também
foram consultados, para obtencdo de maiores dstallee respeito dos
empréstimos/financiamentos. De forma complemerdattos documentos disponiveis no
sitio eletrénico da BM&FBOVESPA foram analisadoagestabelecer esta relacao.

Como resultado, para a etapa quantitativa do estadon selecionadas nove empresas
brasileiras ndo financeiras, pois nem todas as esaprconsultadas divulgaram informacdes
suficientes para a identificacdo de seus forneesdde recursos financeiros. Estas nove
empresas se encontraram vinculadas a quatro bdifiemmntes, conforme resume a Tabela 1.

www.congressousp.fipecafi.org 6
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Tabela 1:
Vinculac&o entre os bancos e as empresas abertasgantes a amostra
Empresas Banco 1 (B1) Banco 2 (B2) Banco 3 (BB) BancgB#4)
Empresa 1 (E1) sim nao nao nao
Empresa 2 (E2) nao sim nao nao
Empresa 3 (E3) sim sim sim néo
Empresa 4 (E4) sim sim sim sim
Empresa 5 (E5) sim sim sim sim
Empresa 6 (E6) sim nao néao néo
Empresa 7 (E7) nao sim sim sim
Empresa 8 (E8) sim sim nao sim
Empresa 9 (E9) nao sim sim nao
Total Fundos 42 36 63 12

Notas: “sim”: a Empresa possui empréstimos, deoauutlongo prazo, com o Banco correspondente; “ndé&d
foi identificada relagdo de empréstimo/financiareatitre a Empresa e o Banco da coluna correspadent

Partiu-se, entdo, para uma série de consultas-adNBID, em que foi realizada uma
busca por fundos de investimentos em acOes adrahist por estes quatro Bancos.
Escolheu-se como data inicial do periodo de anéldiaa 03 de Janeiro de 2005, sendo uma
das justificativas a alteracéo das praticas decegidcao de informacdes por parte dos fundos
de investimento, ocorrida em 2004, bem como dgsoresbilidades dos participantes desta
industria (Varga & Wengert, 2011). Apos o ano d@%0as informacdes divulgadas pelos
fundos de investimento tornaram-se mais uniforrAedata final para a qual os dados foram
coletados foi 0 dia 12 de Setembro de 2013, sestis @s dados mais atuais disponiveis
guando a base do estudo foi composta. Apds a éxclds fundos com dados incompletos
para analise, a amostra final passou a contar &fuhdos de ac¢des, resultando em 316.002
observacdes para retornos diarios (em média, 2000 observacdes por fundo). A Tabela
2, a seguir, evidencia a quantidade de fundosabservacées por Banco.

Tabela 2

NUmero de observag¢des da amostra, por Banco

Estatisticas Banco 1 (B1) Banco 2 (B2) Banco 3 (B3) Ban4 (B4) Total

Total Fundos 42 36 63 12 153

N° Observacdes 89.614 72.317 132.280 21.791 316.002
N° Empr. Vincul. 6 7 5 4 9

Notas: “Total Fundos”: total de fundos pertencergesada banco da amostra; “N° Observacdes”: nuaero
observacfes para retornos diarios dos fundos; fhNSrEVincul.”: nimero de empresas vinculadas a dadeo

e cujo relacionamento foi feito com cada fundo,que se refere a etapa quantitativa de analise gtessfio
multivariada. O detalhamento da composicao desitmallsomatério esta disponivel na Tabela 1, aptaden
anteriormente. O total para esta linha é nove edioraa possibilidade de uma empresa estar vincaladais

de um dos bancos da amostra (ou seja, a empretau ageursos financeiros em mais de uma instituicdo
financeira pertencente a amostra deste estudo).

Recorreu-se ao SI-ANBIMA para coletar o valor daas e calcular o retorno diario de
cada fundo de investimento pertencente a amostizard as acoes, as cotacdes foram obtidas
junto ao banco de dados Economatica ®. Os retdtaoso para as cotas dos fundos quanto
para as cotacdes das acdes) foram calculados cmmbadormula de retorno simples, ou seja,
a cotacdo em d+1 dividida pela cotagdo em d, m&nos
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3.2 Ferramenta quantitativa

A ferramenta quantitativa utilizada para estimaelacdo entre a cotacdo das acles e a
rentabilidade de cada um dos fundos de investimieni analise de regressdo multivariada,
sendo os dados tratados no software STATA. Fazatib 0 mesmo raciocinio da analise de
estilo baseada em retornos, proposta por Shar@2)¥ja aplicada em diferentes estudos
empiricos no Brasil (Varga e Valli, 1998; Mellone 8 Rochman, 2007; Yoshinaga al,
2011). De maneira geral, a analise de estilo dep8Ha992) permite estimar em quais fatores
do mercado de capitais determinado fundo geralnewste. “A técnica € semelhante a uma
andlise de regressao multipla convencional, porém @lgumas restricdes: os coeficientes a
serem associados aos fatores devem ser positaoeanso de 0% a 100%, e o somatorio dos
pesos de cada um dos coeficientes também deve 400" (Malaquias, 2012, p.53).

De acordo com Mellone Jr. e Rochman (2007, p.4ptématicamente pode-se provar
que o método de Sharpe (1998) é equivalente aiadasegressdo multivariada, sem
colocarmos restricbes ao valor da constante d&ssfo, e posteriormente ignorarmos esta
mesma constante”. Desta forma, a analise de régreséltipla convencional foi considerada
para analisar a relacdo entre os retornos dos $uaedus retornos das acdes vinculadas aos
bancos.

Ademais, em linha com os estudos anteriormenteidenaglos, foram coletadas as
séries histéricas para o mesmo periodo e que eyess diferentes fatores de mercado: i)
indice representativo do mercado de acdes (Iboyegpaentabilidade dos titulos publicos
federais (taxa SELIC); e iii) cAmbio (representguiios retornos da série historica de
cotacdes do ddlar). Estes fatores sdo equivalemgga considerados por Yoshinagaal.
(2011) e Mellone Jr. e Rochman (2007), simultanedaeeOs fatores de mercado foram
utilizados como controle para atribuir maior roleasts analises, que foram realizadas da
seguinte maneira: primeiramente, estimou-se a Bguagara todos os fundos, englobando
apenas os trés fatores de mercado.

rent, = By + dolag*B, + selig*B, + iboy*Bs; + &; 1)

Em que: rent = rentabilidade do fundo i no periodo t; délar ariavel correspondente ao retorno da série
histérica de cotacdes do dolar; selic = retorngat@vel que corresponde a estimativa do rendimeaosatitulos

do governo; ibov = variavel representativa do m#ocde acdes; 8 B;, B,, Bs = parametros do modelo de
regressacg; = termo de erro.

Em seguida, na Equacdo 1 foram incluidas as vasiawerespondentes as séries de
retornos para as empresas que tomaram empréstimims §os bancos administradores de
cada um dos respectivos fundos. Para um fundonpertée ao banco B1, por exemplo, tem-
se a Equacédo 2 (é importante lembrar que o bancmriBéce crédito para as empresas E1,
E3, E4, E5, E6 e E8).

rent, = By + dolag*B, + selig*B, + iboy*B; + E}*B, + E3*Bs + E4*Bs + ER*B-
+ E6Bg + E&Boy + & (2)

Em que: rent = rentabilidade do fundo i no periodo t; délar ariavel correspondente ao retorno da série
histdrica de cotagbes do dolar; selic = retorneat@vel que corresponde a estimativa do rendimdosatitulos

do governo; ibov = variavel representativa do m#ocale acdes; E1, E3, E4, E5, E6, E8 = variaveis
representativas da série historica de retorno ¢i@ssade cada uma das empresas “E"BB, B,, Bs, Bs, Bs, Bs,

B, Bs, By = par@metros do modelo de regressae; termo de erro.
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As regressfes foram agrupadas e estimadas pord)amaue permitiu a analise da
relacéo proposta no objetivo deste estudo.

4 Resultados
4.1 Resultados dentro da amostra

A Tabela 3, a seguir, evidencia a estatistica descrdas variaveis que foram
consideradas para o estudo.

Tabela 3

Estatistica descritiva das variaveis do estudddger 03/01/2005 a 12/09/22013)
Bancos Variav. n Méd. Desv. Pad. Min. Max.
B1 rent 89.614 0,054 1,893 -18,439 15,130
B2 rent 21.791 0,049 1,964 -18,530 15,086
B3 rent 132.280 0,052 1,876 -18,565 15,138
B4 rent 72.317 0,049 1,969 -18,596 15,914
- rent 316.002 0,051 1,909 -18,596 15,914
- dolar ~ 316.002  -0,002 0,975 -8,806 9,330
- selic 316.002 0,044 0,012 0,027 0,072
- ibov 316.002 0,050 1,852 -11,393 14,658
- El 316.002 0,002 1,436 -10,606 13,648
- E2 316.002  -0,005 1,317 -20,240 13,216
- E3 316.002 0,028 2,254 -20,240 12,854
- E4 316.002 0,084 2,703 -12,296 14,192
- E5 316.002 0,045 2,971 -19,829 20,031
- E6 316.002  -0,005 1,816 -18,367 19,655
- E7 316.002 0,063 2,411 -20,240 17,188
- ES 316.002  -0,024 1,138 -17,500 16,169
- E9 316.002 0,041 3,258 -20,240 20,031

Notas: rent = rentabilidade de cada um dos fundoardostra; délar = variavel correspondente aonetda
série historica de cotacbes do ddlar; selic = netala varidvel que corresponde a estimativa doimendo dos
titulos do governo; ibov = variavel representaticamercado de acdes; E1, E2, E3, E4, E5, E6, ETEE&
variaveis representativas da série historica demetdas acdes de cada uma das empresas “E”".

Pode-se perceber que a rentabilidade média dosguiod semelhante entre os quatro
bancos pertencentes a amostra. A menor variacaapfessentada pelo fator relacionado a
rentabilidade dos titulos do governo, sendo a mawiacdo de retornos apresentada pela
empresa E9. Atendendo ao que foi disposto na mieigidodeste estudo, o primeiro passo
consistiu na estimativa dos parametros da Equac®orliquestbes de espaco, o0s resultados
disponiveis com a aplicagdo da Equacdo 1 foramrtagms na Figura 2 apenas para oS
fundos pertencentes ao banco B3.

O R-quadrado ajustado apresentou baixo poder dicagdo (2,42%) para os trés
fatores de mercado considerados. Resultados sisifmra a estatistica R-quadrado ajustado
foram observados para 0s outros bancos, sendo®kguintes: B1: 2,56%; B2: 2,53%; B4:
2,40%. A inclusdo de uma variavimmypara ano ndo promoveu alteracéo significativa nos
valores ja apresentados para o R-quadrado ajustado.
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Source SS df MS Number of obs = 132280
FC 3,132276) = 1095.60

Model 11292.664 3 3764.22133 Prob > F = 0.0000
Residual 454469.011132276 3.43576318 R-squared = 0.0242
Adj R-squared = 0.0242

Total 465761.675132279 3.52105531 Root MSE = 1.8536
rent Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Intervall
dolar -.3254369 .0057272 -56.82 0.000 -.3366621 -.3142116
selic 1.938153 .4183385 4.63 0.000 1.118217 2.758089
ibov -.0852114 .0030155 -28.26 0.000 -.0911217 -.079301
_cons -.0311005 .0193517 -1.61 0.108 -.0690295 .0068284

Figura 2. Analise de regressao para os fundos do banco Béhdapos trés fatores de

mercado)
Fonte: adaptado do software STATAItputda analise de regresséo. Foi operacionalizadttistisa VIF, que
nao evidenciou problemas relacionados a multicalidade (todos os valores ficaram abaixo de 1,25).

Com base nos resultados obtidos, constatou-se tijiraruapenas os trés fatores de
mercado para explicar as variacdes dos retornosuddes de acbes pertencentes a amostra
nao foi suficiente, pois o R-quadrado ajustado seghegou a 5%. Apesar disso, a relagao
entre estes fatores e as variaveis do fundo fooaastestatisticamente significativas ao nivel
de 1%. Foram incluidas nas analises de regress@ariaseis correspondentes aos retornos
das empresas que captaram recursos financeiras gostbancos vinculados a cada um dos
fundos. A Figura 3 é composta pelos resultadoshéampara o banco B3. Os resultados para
os bancos B1, B2 e B4 estéo disponiveis no Apémdibeste trabalho.

Source SS df MS Number of obs = 132280
FC 8,132271) = 3992.57
Model 90594.6224 8 11324.3278 Prob > F = 0.0000
Residual 375167.053132271 2.83635152 R-squared = 0.1945
Adj R-squared = 0.1945
Total 465761.675132279 3.52105531 Root MSE = 1.6841
rent Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
dolar .0579161 .0058049 9.98 0.000 .0465386 .0692936
selic 1.904362 .3804616 5.01 0.000 1.158664 2.65006
ibov -.1379255 .0028328 -48.69 0.000 -.1434778 -.1323732
E1l (omitted)
E2 (omitted)
E3 .0589179 .0021158 27.85 0.000 .054771 .0630649
E4 .0579509 .0018037 32.13 0.000 .0544156 .0614861
ES .2595735 .0018241 142.30 0.000 .2559982 .2631488
E6 (omitted)
E7 -.0158132 .001777 -8.90 0.000 -.0192961 -.0123303
E8 (omitted)
E9 .0333371 .0011606 28.72 0.000 .0310624 .0356118
_cons -.0454372 .017599 -2.58 0.010 -.0799309 -.0109436

Figura 3. Analise de regresséao para os fundos do banco Biifido as acbes das empresas

vinculadas ao banco)

Fonte: adaptado do software STAT@utputda andlise de regresséo. Foi operacionalizadetistisa VIF, que

ndo evidenciou problemas de multicolinearidade gsods valores ficaram abaixo de 1,50). Betas oastid
referem-se a observagBes de acgdes que ndo fordmidawx na andlise em razdo de ndo se ter encontrado
informacdes de que os bancos administradores doedos$ufornecerem crédito as respectivas empresas.
Conforme a Tabela 1, o banco B3 fornece crédito@ppara as empresas E3, E4, E5, E7 e E9.
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Fazendo-se a leitura do Apéndice A em conjunto adfigura 3, identifica-se que o R-
quadrado ajustado aumentou significativamentedestos betas das empresas vinculadas aos
bancos administradores foram significativos. Osnea das estatisticas R-quadrado ajustado
passaram a ser 0s seguintes, para os bancos: BUI21B2: 20,71%; B3: 19,45%; B4:
18,82%. Estes resultados indicam que as variag@esatteiras dos fundos de investimento
apresentaram relacédo estatisticamente significéva@m consideravel poder de explicacéo)
com as acgles das empresas para as quais os bdnios@adores forneceram crédito. Tal
resultado € um indicio de que os gestores dos fuadiicam em acdes das empresas para as
quais os bancos administradores fornecem crédito.

Com o intuito de verificar o poder de previsibilidgaque os gestores dos fundos
apresentaram sobre as a¢des das empresas, ossetasracoes das empresas foram elevados
ao quadrado e as regressdes foram novamente estim@dm esta analise, caso 0 gestor
consiga se antecipar as variagfes das cotacoesdajaaacdo apresentar alta, sua carteira
apresentara resultados positivos. Contudo, espaciénte nesta analise, a queda das acdes
implicard também em um retorno positivo (como sgestor se desfizesse da acdo antes de
sua queda, comprando-a posteriormente a um pregorjneste retorno, se correlacionado
com o retorno da carteira, indicard que os gestfieshabilidosos em antecipar os retornos
das acdes. A Figura 4 contém a estatistica paesaados, relativos ao banco B3.

Source SS df MS Number of obs = 132280
FC 8,132271) = 450.56
Model 12355.5893 8 1544.44866 Prob > F = 0.0000
Residual 453406.086132271 3.42785709 R-squared = 0.0265
Adj R-squared = 0.0265
Total 465761.675132279 3.52105531 Root MSE = 1.8514
rent Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
dolar -.3222603 .0057372 -56.17 0.000 -.3335051 -.3110156
selic 1.956478 .42565 4.60 0.000 1.122211 2.790744
ibov -.0859939 .0030213 -28.46 0.000 -.0919156 -.0800723
E1_2 (omitted)
E2_2 (omitted)
E3_2 .0027363 .0002795 9.79 0.000 .0021884 .0032841
E4_2 .0002301 .0003567 0.65 0.519 -.0004691 .0009293
ES5_2 -.0034921 .0002346 -14.89 0.000 -.0039519 -.0030323
E6_2 (omitted)
E7_2 .0002696 .0002368 1.14 0.255 -.0001945 .0007337
E8_2 (omitted)
E9_2 .0003788 .0000874 4.33 0.000 .0002075 .0005502
_cons -.0261278 .019647 -1.33 0.184 -.0646356 .01238

Figura 4. Analise de regresséao para os fundos do banco B8r{cedas acdes das empresas

elevado ao quadrado)

Fonte: adaptado do software STAT@utputda anélise de regresséo. Foi operacionalizadetistisa VIF, que
ndo evidenciou problemas relacionados a multicatidade (todos os valores ficaram abaixo de 1R8&)as
omitidos referem-se a observacdes de acbes queondm incluidas na analise em razdo de ndo se ter
encontrado informacdes de que os bancos admiroseados fundos fornecem crédito as respectivasesiag
Conforme pode-se verificar na Tabela 1, o bancddB3ce crédito apenas para as empresas E3, E&7ES,

EO9.

Os resultados disponiveis na Figura 4 apontarameguenédia, 0 comportamento dos

precos das acdes ndo sdo antecipados pelos gestopes estd em linha com a Hipotese de
Eficiéncia de Mercado (as estatisticas R-quadraualstaalo, para todos os bancos, ficaram
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abaixo de 3%). Uma nova andlise foi realizada, eenasg retornos negativos das acdes foram
substituidos por zero, e 0s retornos positivosnfionaantidos como estavam. As estimativas
indicaram estatisticas R-quadrado ajustados tandi@ixo de 3% para todos os bancos da
amostra.

De uma maneira geral, foram observados indiciogwie 0os gestores dos fundos de
investimento, em média, optam por investir em acgiBesmpresas que captam recursos junto
aos bancos que administram estes fundos. Contadofoamacdes que porventura estiverem
disponiveis nestes conglomerados financeiros pareno@o permitir que 0s gestores
antecipem os precos das acdes das empresas vaxy@@o menos esta antecipacao, se
existir, ndo ocorre com alta frequéncia).

4.2 Comparacéo dos resultados com os fundos fora deostra

Finalmente, com o intuito de verificar se os fundies acbes vinculados a grandes
conglomerados financeiros apresentariam melhotesnes que os demais fundos de acoes,
foi calculado o prémio pelo risco médio, de todste® fundos, que foi ponderado pela sua
volatilidade (a estimativa para a taxa livre deaisonsiderada foi a SELIC). Em outras
palavras, calculou-se o Indice de Sharpe (Sharpéf)lpara este conjunto de fundos,
observando-se o valor positivo. Foi feito um leaamtnto sobre os dados da industria de
fundos de ac¢bes, com retornos diarios, e os reagtastao resumidos na Tabela 4, a seguir.

Tabela 4
Estatistica descritiva para todas as observac@rmiveis de fundos de acdes (periodo:
03/01/2005 a 12/09/2013)

Categoria n Méd. Desv. Pad. Min. Max.
Acoes Dividendos 78.840 0,045 1,220 -23,316 46,950
Acgbes FMP - FGTS 191.620 0,054 2,311 -18,610 15,179
Acgbes IBOVESPA Ativo 300.256 0,048 1,822 -97,873 95,000
Acoes IBOVESPA Indexado 65.219 0,043 1,763 -79,562 »,97
Agbes IBrX Ativo 263.974 0,045 1,675 -21,793 17,719
Acoes IBrX Indexado 30.315 0,032 1,771 -12,741 16,428
Agoes Livre 1.113.012 0,042 1,574 -98,359 95,000
Agbes Setoriais 183.621 0,036 2,108 -36,040 95,781
Acbes Small Caps 59.216 0,040 1,381 -31,494 25,067
Sustentabilidade/Governanca 51.477 0,039 1,676 -13,896 6,026
Fundos Fechados de Acbes 30.581 0,008 3,239 -99,589 05,0
Geral 2.368.131 0,043 1,759 -99,589 95,781
Geral (com winsor: 2,5%) 2.368.131 0,038 1,341 -3,335 196,

Nota: Geral (com winsor: 2,5%): variavel que reprda a rentabilidade média, apés a aplicacdo do
procedimento winsor a 2,5%, o que permitiu o tratiatm dosextreme outliers

A rentabilidade média dos fundos pertencentes as@analeste estudo se mostrou
superior & rentabilidade média do segmento de &imdoacdes. O indice de Sharpe geral,
médio para o setor, se mostrou negativo. Em gebakrvou-se que os fundos vinculados aos
grandes conglomerados financeiros apresentaranoma#informance que seus pares. Talvez
esta melhor performance tenha alguma relacdo comnfasmacfes disponiveis ao
conglomerado financeiro e que nao séo de livresace@$odo o mercado.
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5 Consideracdes finais

Estabeleceu-se como objetivo geral da presenteuisesg andlise da relacdo entre as
variacfes dos retornos das carteiras dos Fundosestimentos em Acdes e as variacdes dos
retornos das acdes das empresas que captam regunp8a0s Bancos que administram os
referidos Fundos. O estudo de Massa e Rehman (d008&Itilizado como base para a
realizacdo deste trabalho, que contou com dadeomslide 173 fundos de acgbes (316.002
observacdes para retornos diarios), vinculadosagrgjinstituicdes bancéarias que forneceram
crédito a nove diferentes empresas de capital@bert

Utilizando-se dos pressupostos da analise de dmtdeada em retornos, os principais
resultados evidenciaram um potencial uso de infod®s internas por parte dos gestores dos
fundos, no que se refere a aplicacdo de recursomercado de capitais. Contudo, as
informacgdes que potencialmente poderiam ter ligagdo informacgdes privilegiadas nao
garantiram aos gestores a antecipacao constamgtataos. Mesmo sem a identificacdo de
retornos extraordinarios gerados por informacgoeslggiadas, a performance dos fundos da
amostra foi superior a performance dos demais ‘o acdes brasileiros, indicando que
outras varidveis podem estar relacionadas a rdéidtade alcancada pelos gestores.

Como este tema especifico tem sido pouco explanadmenario brasileiro, sugerem-se
novos estudos analisando a composicdo das car@oasfundos de investimento, para
verificar a quantidade investida em cada acdo dapresas vinculadas aos bancos
administradores.
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APENDICE

Andlise de regressdo para os fundos dos bancos BB e B4 (incluindo as acbes das
empresas vinculadas ao banco)

Resultados para o Banco B1.:

Source SS df MS Number of obs = 89614
FC 9, 89604) = 2800.22
Model 70497 .2002 9 7833.02225 Prob > F = 0.0000
Residual 250648.643 89604 2.79729301 R-squared = 0.2195
Adj R-squared = 0.2194
Total 321145.843 89613 3.58369704 Root MSE = 1.6725
rent Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
dolar .0987564 .0069222 14.27 0.000 .0851889 .1123238
selic 2.478329 .4656499 5.32 0.000 1.56566 3.390999
ibov -.1425111 .0033606 -42.41 0.000 -.1490978 -.1359243
E1l .0741052 .0024307 30.49 0.000 .069341 .0788693

E2 (omitted)
E3 .0458045 .0025807 17.75 0.000 .0407464 .0508626
E4 .0487662 .0021897 22.27 0.000 .0444744 .053058
ES .2368334 .0023982 98.75 0.000 .232133 .2415339
E6 .0363837 .0018447 19.72 0.000 .0327682 .0399992

E7 (omitted)
ES8 .0194889 .0038218 5.10 0.000 .0119982 .0269796

E9 (omitted)
_cons -.0651037 .0214758 -3.03 0.002 -.1071961 -.0230114

Continua na proxima péagina...
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Resultados para o Banco B2:

Source SS df MS Number of obs = 72317
FC 10, 72306) = 1889.47
Model 58064.3181 10 5806.43181 Prob > F = 0.0000
Residual 222200.193 72306 3.07305332 R-squared = 0.2072
Adj R-squared = 0.2071
Total 280264.511 72316 3.87555329 Root MSE = 1.753
rent Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
dolar .0709987 .0081794 8.68 0.000 .0549671 .0870303
selic 1.697585 .5522629 3.07 0.002 .6151517 2.780019
ibov -.1470649 .0039875 -36.88 0.000 -.1548803 -.1392495
E1l (omitted)
E2 .0221583 .0027799 7.97 0.000 .0167096 .0276069
E3 .0566668 .0030894 18.34 0.000 .0506116 .0627219
E4 .0567845 .0025519 22.25 0.000 .0517828 .0617863
ES .2761997 .0026648 103.65 0.000 .2709767 .2814227
E6 (omitted)
E7 -.0200724 .0025424 -7.90 0.000 -.0250555 -.0150893
ES8 .024905 .0043453 5.73 0.000 .0163881 .0334218
E9 .0345808 .001617 21.39 0.000 .0314115 .03775
_cons -.0357083 .0251596 -1.42 0.156 -.0850209 .0136043
Resultados para o Banco B4:
Source SS df MS Number of obs = 21791
F(C 7, 21783) = 722.51
Model 15841.8778 7 2263.1254 Prob > F = 0.0000
Residual 68230.9747 21783 3.13230385 R-squared = 0.1884
Adj R-squared = 0.1882
Total 84072.8525 21790 3.85832274 Root MSE = 1.7698
rent Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall
dolar .055452 .015034 3.69 0.000 .0259844 .0849197
selic 2.02119 .9798668 2.06 0.039 .1005798 3.941801
ibov -.1360852 .0073387 -18.54 0.000 -.1504697 -.1217008
E1l (omitted)
E2 (omitted)
E3 (omitted)
E4 .0629127 .0046505 13.53 0.000 .0537974 .072028
ES .2898158 .0046199 62.73 0.000 .2807604 .2988711
E6 (omitted)
E7 -.0118007 .0045837 -2.57 0.010 -.0207851 -.0028162
ES8 .0259825 .0079034 3.29 0.001 .0104913 .0414737
E9 (omitted)
_cons -.0486125 .0452697 -1.07 0.283 -.1373444 .0401195

Fonte: adaptado do software STAT@utputda andlise de regresséo. Foi operacionalizadetistisa VIF, que
ndo evidenciou problemas relacionados a multicatidade (todos os valores ficaram abaixo de 1536)as
omitidos referem-se a observagfes de acgdes quefondm incluidas na analise em razdo de ndo se ter
encontrado informagbes de que os bancos admirosgsddos fundos fornecerem crédito as respectivas

empresas.
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