As Capacidades de Stock-Picking no Sector

dos Fundos de Investimento Mobiliario: um

estudo empirico para o mercado accionista
portugués

Jessica Soares Pedrosa

Orientacéo: Professor Doutor Julio Lobéo

Setembro, 2012

Dissertacédo de Mestrado em Financas

sgnbniiod eisiuoiooe opedlaw o eied 0oIdWS O0PNISS WN :OLRBIJIJOA O1USWIISSAU| 9P SOPUN- SOpP 10109S ou BuId1d-X201S ap sapeploede) sy

ep [WPORTO

FE P FACLILDADE OE ECOMAMIA
UMMERSICWDE DD PORTO




Nota Biografica

Jessica Soares Pedrosa nasceu na cidade de Genéve em 28 de Outubro de 1989.
Ingressou na Faculdade de Economia da Universidade do Porto em 2007, na qual se
licenciou em Gestdo em 2010. Apos a conclusdo da licenciatura, ingressou no Mestrado

em Financas, tendo concluido a componente curricular em Junho de 2011, com média

final de 15 valores.



Agradecimentos

Os meus agradecimentos,

Ao Prof. Doutor Julio Fernando Seara Sequeira da Mota Lob&o, da Faculdade de

Economia da Universidade do Porto, pela incansavel orientacdo e aconselhamentos
prestados, sem 0s quais ndo teria sido possivel a realizacao desta dissertacao.

Ao0s meus pais pelo apoio e suporte financeiro que sempre me dedicaram para a

minha formacg&o. Ao Luis pela ajuda essencial que me prestou e aos meus amigos que

me apoiaram incondicionalmente na realizacdo deste trabalho.



Resumo

Em Agosto de 2012, segundo a CMVM, o valor sob gestdo do sector dos fundos
de investimento mobiliario (incluindo os Fundos Especiais de Investimento) atingiu
cerca de 11.500 milhdes de euros. Assim, dada a importancia deste sector para a
economia, 0 ambito deste trabalho incidiu sobre o estudo das competéncias de stock-
picking dos gestores dos fundos de investimento mobiliario nacionais como um todo,
durante o periodo de 2006 a 2010. Os fundos foram seleccionados de acordo com 0s
valores que detivessem aplicados em ac¢des portuguesas, até constarem da amostra 0s
fundos cujo valor aplicado nessas ac¢oes representasse 97% do total aplicado pelos FIM
nacionais nas mesmas. Foram realizados vérios testes de forma a aferir acerca de a
capacidade de stock-picking dos gestores no seu conjunto, tendo em conta, por
exemplo, a dimensdo dos fundos ou as accdes mais amplamente detidas pelos fundos.
Alguns desses testes basearam-se na metodologia adoptada por Chen et. al (2000). Os
resultados ndo sdo conclusivos pois ndo possibilitam identificar uma significativa
capacidade de stock-picking no sector dos fundos de investimento mobilidrio quando
considerado globalmente. Contudo, ndo se pode esquecer que diferentes limitaces
condicionam o desempenho dos gestores e da sua definicdo das estratégias de

investimento o que, consequentemente, podera dificultar a medigdo do stock-picking.

Abstract

In August 2012, according to the CMVM, the value under management of the
mutual fund industry (including Special Investment Funds) attained about 11.500
millions of euros. Therefore, given the importance of the industry in the economy, the
scope of this dissertation embraced the study of the capacities in stock-picking of
national mutual funds’ managers as a whole, for the period from 2006 to 2010. The
mutual funds were selected according to the values applied in Portuguese stocks, until
the value invested on those stocks by the mutual funds included in the sample reached
97% of the total applied by the national mutual funds on those same stocks. Thereby,
different approaches were studied in order to verify the stock-picking abilities of the

managers as a whole, taking into account, for example, the dimension of the funds or



the stocks more widely held by them. Some of these approaches were based on the
methodology adopted by Chen et. al (2000). The results are not conclusive since they
do not allow the identification of a significant stock-picking capacity in the industry of
mutual funds when considered as a whole. However, it’s important not to forget that
several limitations can confine the managers performance and the definition of the
investment strategies which, consequently, can complicate the measurement of stock-

picking.
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Introducao

O sector dos fundos de investimento tem apresentado, em Portugal, uma
importante evolugdo nos ultimos anos pelo que a sua importancia no sector financeiro
tem vindo a assumir cada vez maior relevancia. Os fundos de investimento representam
uma alternativa para a aplicacdo das poupancas dos investidores. Essas poupancas serdo
entregues aos gestores de fundos de investimento que irdo constituir carteiras onde
aplicardo as suas competéncias de stock-picking na procura das melhores rendibilidades.

Dados os valores envolvidos no sector dos Fundos de Investimento Mobiliarios
(FIM), torna-se especialmente importante o estudo das suas rendibilidades face aos
benchmarks. Ha varias décadas que a tematica do activismo da gestdo de FIM (de
accOes em particular) tem sido alvo de um intenso debate. Ora, segundo as Finangas
Classicas, as estratégias de gestdo passiva obtém rendibilidades superiores as estratégias
de gestdo activa. A razdo é simples: dado que nenhum investidor pode obter
rendibilidades consistentemente superiores as da carteira de mercado, a melhor
estratégia sera a replicacdo da carteira de mercado. Tal implica menores custos no
desenvolvimento da actividade (de pesquisa, de transaccao, etc.) que se reflectirdo numa
maior rendibilidade face as estratégias dos FIM.

O objectivo desta investigacdo € o de aferir se, de facto, as estratégias de gestao
passiva em Portugal apresentam rendibilidades consistentemente mais elevadas
(utilizando para tal a rendibilidade do benchmark) ou se, pelo contrario, os gestores dos
FIM conseguem obter melhores resultados. Se a gestdo activa dos FIM ndo se revelar
vantajosa face a uma estratégia passiva, 0s gestores ndo possuem competéncias de
stock-picking. Como tal, ndo se justificaria a substancial diferenca dos niveis de despesa
e dos custos de transaccdo entre as duas estratégias. Segundo Wermers (2000), a
proporcdo média das despesas no total do Valor Liquido Global (VLG) do sector dos
FIM dos EUA é de, aproximadamente, 100 pontos base por ano. Por outro lado, essa
proporcao ronda apenas os 20 pontos base por ano para o Vanguard Index 500 Fund,
fundo de gestdo passiva que procura replicar a performance do indice S&P 500. Dado
que os FIM gerem mais de 3.000 mil milhdes de dolares em accles, a diferenca da
proporcdo das despesas do VLG entre os fundos de gestdo activa e os fundos de gestdo

passiva é de 80 pontos base, 0 que é equivalente a uma despesa adicional superior a 20



mil milhdes de dolares por ano. Adicionalmente, os fundos geridos activamente
incorrem em custos de transacgdo substancialmente superiores face a estratégias de
gestdo passiva. Desta forma, se os gestores dos FIM que prosseguem estratégias activas
ndo revelarem competéncias de stock-picking e, assim, ndo obtiverem rendibilidades
liquidas superiores aos benchmarks, toda a despesa adicional associada as estratégias de
gestdo activa representard um desperdicio de recursos que poderiam ser aplicados de
forma mais eficiente na economia. Embora algo polémica, se se chegar a esta concluséo
e, consequentemente, que os FIM ndo apresentam qualquer utilidade, esta viria
corroborar a Teoria das Finangas Classicas. Para o estudo deste aspecto em Portugal, 0s
FIM nacionais foram seleccionados de acordo com os valores que tivessem aplicados
em acc¢Oes portuguesas, até constarem da amostra os fundos cujo valor aplicado nessas
accOes representasse 97% do total aplicado pelo subsector dos FIM nacionais nas
mesmas. Pela primeira vez para o mercado portugués, foram utilizados dados mensais
para o estudo das capacidades de stock-picking no sector. O periodo abrangido pelo
estudo foi de 2006 a 2010, sendo que o numero de fundos, ao todo, analisado na
amostra foi de vinte e cinco. E também importante destacar que este trabalho se debruca
sobre as capacidades de stock-picking existentes no sector dos FIM nacionais como um
todo, isto é, essas capacidades ndo sdo avaliadas a nivel individual nos fundos mas sim a
um nivel agregado. Desta forma, as conclusfes retiradas referem-se aos gestores do
sector dos FIM, sendo que estas podem néo se aplicar de uma forma individual a alguns
fundos.

Contudo, como sera explicado neste trabalho, existem algumas limitagdes na
actuacdo dos gestores dos fundos de investimento. Essas limitacOes reflectir-se-do nas
estratégias e comportamentos adoptados pelos gestores. Assim, as rendibilidades que
estes obtiverem poderdo ndo espelhar as reais competéncias de stock-picking que,
juntamente com o market timing*, podem diferenciar os bons e maus gestores de fundos
de investimento. Por outro lado, as metodologias para o estudo das competéncias dos
gestores dos fundos de investimento mobiliario (FIM) também apresentam lacunas que
poderdo enviesar o0s resultados e consequentes conclusdes obtidas.

Este trabalho esta dividido em quatro capitulos: no primeiro capitulo, expdem-se

conceitos relacionados com os FIM e a evolucdo do sector em Portugal e na Europa; no

1 O market timing ndo sera objecto de estudo nesta investigacao, sendo apenas referido pontualmente pela
importancia que também apresenta nas rendibilidades obtidas pelos gestores dos FIM.



segundo capitulo, aborda-se a Gestdo Activa dos FIM, fazendo referéncia a Teoria da
Eficiéncia dos Mercados e o papel que, nesse contexto, os gestores dos FIM
desempenham. Ainda no segundo capitulo, é abordado o stock-picking, os principais
limites que restringem a actuacdo dos gestores e que podem leva-los a adoptar
comportamentos e estratégias de investimento que ndo se baseiam nas suas
competéncias. Finalmente, é feita referéncia & evidéncia empirica sobre esta tematica.
No terceiro capitulo, a amostra e as metodologias utilizadas sdo descritas e sao
discutidos os resultados obtidos. Por ultimo, esta investigacdo é finalizada com uma

concluséo que resume as principais ilagdes que se podem retirar desta dissertacao.



1. Sector dos Fundos de Investimento
Mobiliarios em Portugal

Neste capitulo sera feita referéncia a conceitos relacionados com os Fundos de
Investimento Mobiliario (FIM), a enumeracdo e descricdo dos diferentes tipos de FIM, a
evolucéo do sector dos FIM em Portugal e no Mundo e, finalmente, ao enquadramento

legal na actuacdo dos FIM em territdrio nacional.

1.1. Os Fundos de Investimento Mobiliario: Conceitos e

Tipologia

Os Fundos de Investimento Mobiliario sdo aqueles que aplicam as poupancas
dos seus investidores em diferentes mercados e activos financeiros. Captam o capital
dos investidores individuais através da venda das suas unidades de participacdo que, por
sua vez, representam a parcela do patrimoénio global do fundo que lhes pertence. Este
capital é posteriormente investido e gerido na procura das melhores rendibilidades
possiveis pelos gestores do fundo, em contrapartida de comissdes pagas pelos seus
investidores.

Segundo Marques e Calheiros (2000), as principais vantagens associadas aos
fundos de investimento sdo as seguintes:

e Possibilitam aos pequenos investidores a aplicagdo das suas poupancas
em carteiras diversificadas de activos, o que ndo seria possivel sem 0s
fundos;

e Adimenséo dos investimentos realizados permite minimizar os custos de
transaccao;

e Oferecem aos seus investidores uma gestdo de carteiras de investimento
mais profissionalizada;

e Existe um enquadramento legal dos fundos de investimento que 0s
obriga a prestacdo de informacdo, a transparéncia e ainda a uma
diversificagdo prudencial na composigdo das carteiras de investimento,
reforcando a seguranca do investimento;

e A elevada liquidez dos fundos de investimento.



Contudo, sdo também apontados a estes instrumentos de gestdo da poupanga

algumas desvantagens:

Dado que os fundos de investimento gerem a poupanga de muitos
investidores, estes poderdo ndo corresponder aos critérios pessoais de
cada um deles;

Os custos associados com o investimento nos fundos, como sejam as

comissdes de emissdo, de resgate, de gestdo ou de depdsito.

E importante realizar a distingdo de algumas das diferentes categorias de FIM.

Como tal, e de acordo com a Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento,

Pensdes e Patrimonios, as categorias mais importantes sao as seguintes:

Os Fundos de Accdes sdo aqueles que aplicam, no minimo, dois tercos
do seu capital em acc¢des.

Os Fundos de Obrigacdes investem directa ou indirectamente pelo menos
dois tercos das suas carteiras em obrigacbes e outros activos
representativos de divida.

Os Fundos de Tesouraria e 0os Fundos de Mercado Monetario possuem
carteiras com activos de elevada liquidez. Os Fundos de Tesouraria
devem ter em permanéncia entre 50% e 85% da carteira aplicada em
valores mobiliarios e depdsitos bancarios com prazo de vencimento
residual inferior a doze meses. Por sua vez, os Fundos de Mercado
Monetario devem ter, no minimo, 85% das suas carteiras afectas a esses
activos. Estes fundos ndo podem ter acgdes em carteira.

Os Fundos Mistos revelam-se também importantes e sdo aqueles que
investem em acg¢Bes, em média, ndo mais que dois tercos das suas
carteiras. Em  particular, destacam-se 0s Fundos  Mistos
Predominantemente de Acgdes, 0s quais investem em accdes, em média,
entre um ter¢o (minimo) e dois ter¢os (maximo) da sua carteira.

Os Fundos de Fundos sdo igualmente relevantes, com especial destaque
para os Fundos de Fundos que investem predominantemente em acgoes.
Os Fundos de Fundos sdo aqueles que aplicam pelo menos dois tergos da

sua carteira em unidades de participacdo de outros fundos. Por sua vez,



os Fundos de Fundos que invistam predominantemente em acc¢des devem
investir, em média, mais de um terco da sua carteira em unidades de
participacao de Fundos de Acgdes.

e Ainda é necessario ter em conta os Fundos Especiais de Investimento
(FEI) que, por sua vez, se desdobram em outros tipos de fundos. Os FEI
estdo sujeitos a regras distintas® e ndo garantem, no final de um periodo
pré-estabelecido, pelo menos o valor da cotacdo inicial do Fundo. Estes
FEI desdobram-se em varias categorias das quais importa destacar, no
ambito deste trabalho, os FEI em Accdes que devem deter dois ter¢os da
sua carteira alocada em acc¢oes.

e Finalmente, os Fundos Poupanca Accdes e os Fundos Poupanca
Reforma/Educacdo. Os Fundos Poupanca Accdes financiam Planos
Poupanca em Acgdes, enquanto que o0s Fundos Poupanca
Reforma/Educacdo financiam Planos de Poupanca Reforma/Educacéo
(PPR/E).

1.2. Evolucdo do Sector dos Fundos de Investimento no
Mundo e em Portugal

Este subcapitulo ira descrever a forma como se desenvolveu o sector dos FIM
em Portugal e no Mundo, estabelecendo a conexao entre ambos quer qualitativamente
como quantitativamente. O desenvolvimento deste sector permitira esclarecer, de uma
certa forma, a posicdo que o sector hoje em dia apresenta em Portugal

comparativamente com os restantes paises.

1.2.1. Sector dos Fundos de Investimento em Portugal e na Unido
Europeia

Segundo a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (2002),

comparativamente com outros paises como a Suica, Reino Unido, Alemanha ou EUA, o

! Fundos que ndo se constituem com observancia das regras definidas no Titulo Il do Regime Juridico
dos Organismos Colectivos de Investimento Colectivo (OIC) aprovado pelo Decreto-Lei n® 252/2003 de
17 de Outubro.



sector dos Fundos de Investimento é relativamente recente a nivel nacional, tendo o
primeiro Fundo de Investimento surgido apenas em 1964. Contudo, em 1975, fruto da
nacionalizacdo do sector bancario que sucedeu a Revolugdo e consequente interrupcao
da actividade no mercado de capitais, as unidades dos fundos existentes foram
transformadas em divida publica. Somente em 1986 surgiu novamente um Fundo de
Investimento, ao qual se sucedeu a criagdo de novos Fundos de Investimento. A partir
dai, este sector em Portugal desenvolveu-se muito rapidamente, tendo vindo a assumir
uma importancia crescente desde entdo. Marques e Calheiros (2000) defendem que os
seguintes factores favoreceram este rapido crescimento:

e A diminuicdo das taxas de juro nominais e reais que remuneram O0S
depositos bancéarios pois representam o instrumento mais utilizado para
aplicacdo das poupangas dos investidores individuais;

e A desregulamentagdo dos mercados e a liberalizagdo dos fluxos de
capitais;

e A maior divulgagdo e fluidez da informagéo respeitante a mercados
financeiros;

e A reforma da Seguranga Social que potenciou a criagdo de Fundos de
Pensdes e Planos de Poupanca Reforma;

e A globalizacdo dos mercados financeiros, a adopgdo de uma moeda

Unica — o euro, a explosdo do investimento online, entre outros.

A nivel internacional, o sector dos FIM tornou-se na componente do sector
financeiro com maior crescimento no conjunto dos paises da UE na década de 90. Os
activos geridos pela totalidade dos fundos de investimento situados na UE cresceram
aproximadamente 4000 mil milhGes de euros entre o inicio dos anos 90 e o final de
2001. Destacam-se, em particular, os valores geridos pelos FIM que cresceram mais de
2000 mil milhdes entre 1996 e 2001. Contudo, em Portugal a situacdo diferia bastante
do que sucedia a nivel europeu. Em 2001, Portugal estava apenas a frente da Finlandia,
de entre o conjunto dos paises da UE, relativamente aos valores de activos sob gestao.
Do lado oposto, 0 Luxemburgo e a Franga estavam no topo do ranking (Comissédo do
Mercado de Valores Mobiliarios, 2002).



Quanto & composicdo do sector dos FIM em Portugal comparativamente aos
valores europeus, em finais de 2001, os Fundos de AcgOes e os Fundos Mistos
assumiam uma importancia de aproximadamente um terco da que esses tipos de fundos
apresentavam na Unido Europeia. Em 2009, os Fundos de Accdes e os Fundos Mistos
mantiveram uma importancia a nivel nacional de apenas um terco da relevancia
apresentada por estes fundos a nivel europeu. Em contrapartida a estas baixas
percentagens face aos valores médios europeus, surgiam os Fundos de ObrigacOes e de
Tesouraria (fundos de risco bastante reduzido) com valores relativos superiores aos
europeus em 2001. Contudo, em 2009, os Fundos de ObrigacGes j& apresentavam uma
importancia mais reduzida em Portugal que na UE, tendo-se reduzido para valores
inferiores a metade dos que se verificavam em 2001. Este decréscimo podera estar
associado as dificuldades sentidas no mercado de obrigagdes, essencialmente na divida
publica, que provocaram uma reducgdo dos precos das mesmas. Por seu lado, os Fundos
de Tesouraria continuavam a apresentar valores relativos superiores aos europeus,
embora essa diferenca se tenha atenuado fortemente. Assim, a grande alteracdo na
composicao do sector dos FIM em Portugal entre 2001 e 2009, tendo em conta que na
UE manteve-se similar, foi essencialmente a quota do mercado nacional adquirida pela
categoria “Outros”. Essa categoria engloba os Fundos Especiais de Investimento,
Fundos Garantidos e Fundos Flexiveis. Este conjunto de fundos registou um aumento de
41 pontos percentuais em oito anos (Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios,
2002; Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios, 2009).

Ora, esta composicao do sector € reveladora da atitude ainda muito conservadora
dos investidores portugueses face ao risco mas também do papel pouco dinamizador
que os FIM desempenham no segmento accionista relativamente ao que ocorreu noutras
economias europeias. Tal podera apontar para um nivel de comissionamento impréprio

das entidades gestoras, sociedades corretoras e entidades depositarias.
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Gréfico 3: Composicao do
sector dos FIM em 2009 - UE
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Gréfico 4: Composicdo do
sector dos FIM em 2009 -
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E ainda importante sublinhar que, entre 1986 e 2001, o desenvolvimento e

crescimento deste sector passou por varias fases (Comissdo do Mercado de Valores

Mobiliarios, 2002):

e Num periodo inicial, marcado pelo “arranque” da industria, entre 1986 e 1991,

destacam-se duas ocorréncias: o crash bolsista em Outubro de 1987 e a retoma

do mercado de capitais em 1989. O primeiro acontecimento poder justificar a

taxa de crescimento negativa do VLG dos Fundos observada em 1988, enquanto

gue o segundo se reflectiu no elevado crescimento que ocorreu a partir de 1989 e

até 1991.




e Numa fase posterior de “consolidagao” do crescimento do sector, periodo
compreendido entre 1992 e 1998, embora com taxas de crescimento mais
reduzidas, manteve-se a acentuada tendéncia crescente dos valores liquidos sob
gestdo. E importante notar que este periodo ficou marcado por um ciclo de
desinflacdo e de reducdo das taxas de juro. Contudo, no ano de 1997 assistiu-se
a um forte aumento dos montantes aplicados e a um amadurecimento do
mercado portugués, mas também a um aumento dos investimentos nos mercados
de valores em geral a nivel europeu. Ora, um conjunto de factores e
acontecimentos podera justificar o que ocorreu:

e Classificagdo do mercado portugués como mercado desenvolvido por
parte de varias instituicbes de andlise financeira internacional (tornou o
mercado portugués mais atractivo e criou maior visibilidade das
empresas nacionais no exterior);

e A crise asidtica que levou a fuga de capitais desses paises para 0s
mercados de valores da UE (inclusive o portugués);

e Privatizacdo de empresas publicas que adquiriram peso significativo nos
indices bolsistas nacionais.

e Por fim, a Gltima fase compreende os anos entre 1999 e 20012 e é caracterizada
por alguma instabilidade. Este periodo ficou marcado pela adopcéo do euro, o
que se reflectiu numa passagem gradual do foco do investimento de Portugal
para a zona euro. O ano de 1999 representa um ano de estabilizacdo do sector,
tendo registado uma taxa de crescimento muito baixa. Porém, nos anos
seguintes, verificou-se uma reducdo dos montantes sob gestdo, tendo registado
uma forte quebra em 2000 originada pelo comportamento negativo do segmento
accionista do mercado de capitais (bolha tecnoldgica). Em 2001, verificou-se
uma ligeira recuperagdo essencialmente fruto do dinamismo dos Fundos de

Investimento Imobiliario.

Numa anéalise mais focada nos FIM comercializados e geridos por entidades

residentes em Portugal, sobressai um forte crescimento do VLG e do nimero de fundos

2 A auséncia de dados detalhados no periodo posterior a 2001 impede a realizagdo de uma analise mais
aprofundada ao sector nesse periodo.
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entre 1986 e 2001. Ora esta ocorréncia é visivel no facto de, em 1986, existir apenas um
FIM com activos a rondar os 51 milhdes de euros. Por sua vez, em finais de 2001, o
numero de fundos (comercializados e geridos por entidades residentes em Portugal)
ascendeu a 262 com valores sob gestdo de aproximadamente 21.266 milhdes de euros,
correspondendo a 17,3% do PIB. Os valores sob gestdo continuaram a demonstrar uma
tendéncia crescente, tendo atingindo o seu m&ximo em meados de 2007, com um
montante de cerca de 30.144,3 milhdes de euros e 280 fundos em actividade. A partir de
entdo, e como se pode verificar no Grafico 5, o VLG sofreu uma enorme queda até
Fevereiro de 2009 onde atingiu valores muito baixos. Em 2009, os valores sob gestdo
representaram cerca de 10,5% do PIB portugués, tendo diminuido significativamente

desde 2001 na sequéncia da mencionada forte reducéo verificada no VLG (Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios, 2002, 2007 e 2009).

35000 Grafico 5: Valor Liquido Global dos FIM, 1998-2011
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Fonte: Execucéo propria baseada nas Estatisticas sobre os Indicadores Mensais do Mercado de Capitais
Portugués da CMVM de vérios anos

A tendéncia decrescente do VLG coincide com a grave crise financeira
despoletada pelo choque do “subprime” e que assolou o0 mundo e os mercados de
capitais. A partir de Fevereiro de 2009, o sector dos fundos de investimento comegou a
recuperar, tendo sido, desta vez, interrompida pela crise na Grécia por volta de
Fevereiro de 2010. Essa crise reflectiu-se num agravamento da conjuntura econémica
em Portugal e numa menor capacidade de os fundos obterem recursos devido a menor
capacidade de poupanca das familias (dado o aumento do desemprego, a adopcéo de
medidas de austeridade por parte do Governo portugués, etc.). Assim, os valores sob

gestdo mais actuais (Fevereiro de 2012), como se pode verificar através da analise do
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Grafico 13, fixaram-se nos 11.311,07 milh&es de euros, com 301 fundos activos. Esses
valores ficaram muito aquém dos que se verificaram em meados de 2007 em que 0 VLG
atingiu valores méaximos, representando mesmo montantes muito proximos do valor
minimo (Outubro de 2011 com VLG de 10.646,84 milhdes de euros) para o periodo de
Dezembro de 1998 a Fevereiro de 2012. Por sua vez, em Dezembro de 2010, a
proporcdo do VLG dos FIM (14.237,4 milhdes de euros) no PIB atingia apenas 0s
8,3%, 0 que contrasta fortemente com o valor deste racio em Dezembro 2006 que

ascendia a 19,9%°.

Apesar desta evolucdo do VLG, é preciso notar que o nimero de fundos néo
acompanhou essa trajectoria. O namero de fundos comecou a reduzir-se de uma forma
geral a partir de Setembro de 2000 até que, em Marc¢o de 2004, em média, recomecou a
aumentar, tendéncia que se manteve até Fevereiro de 2012. Assim, a forte reducdo que
se verificou no VLG desde finais de Junho de 2007, em contraste com a tendéncia de
aumento do numero de fundos, é explicado, segundo o Relatério Anual de 2010 da
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, por dois efeitos: um efeito volume e um
efeito preco. O primeiro resulta de um desinvestimento liquido dos investidores e um
eventual redireccionamento das suas poupangas para outras alternativas de investimento
ou entdo, simplesmente para a satisfacdo de necessidades de consumo. Por outro lado, o
efeito preco é originado pela diminui¢do das cotacdes dos valores mobiliarios detidos
em carteira pelos FIM, que obviamente se repercutird no valor da propria carteira e,
assim, no VLG dos fundos. Contudo, o Relatério refere que, em Portugal, o efeito
volume explica mais de trés quartos da queda dos valores sob gestdo, superando assim o
efeito resultante da queda dos precos dos activos em carteira. Por outro lado, mais de
75% do efeito volume foi provocado pelo desinvestimento em fundos de obrigacdes e

de tesouraria.

% Comparou-se com o valor de Dezembro de 2006 por ser o momento de tempo mais proximo do maximo
registado para o VLG dos FIM disponivel para este racio. Os valores do racio entre 0 VLG dos FIM e o
PIB para Dezembro de 2010 e de 2006 referidos foram retirados do Relatério de Actividades da APFIPP.
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Grafico 6: Numero de Fundos de Investimento, 1997 - 2011
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Fonte: Execucéo propria baseada nas Estatisticas sobre os Indicadores Mensais do Mercado de Capitais
Portugués da CMVM de vaérios anos

Como referido, o efeito volume traduz o desinvestimento liquido dos FIM. Esse
desinvestimento reflecte-se no valor das subscri¢Ges liquidas que, por sua vez, resulta
da diferenca entre o valor das subscricdes (inflows) e o valor dos resgates (outflows). As
subscricdes liquidas revestem-se de grande importancia pois condicionam as opc¢des de
investimento/desinvestimento dos gestores dos fundos. Tendo em conta que, como
referido, a diminuicdo do VLG dos FIM a partir de Junho de 2007 foi essencialmente
provocada pelo efeito volume, é de esperar valores negativos para as subscri¢cfes
liquidas nesse periodo, traduzindo valores de resgate superiores aos valores de
subscri¢do. De facto, de acordo com o Relatério Anual da CMVM de 2010, entre Junho
de 2007 e Dezembro de 2010 o valor das subscri¢fes liquidas foi negativo e superou o0s
13 mil milhdes de euros. Actualmente, as subscricdes de todos os FIM em Portugal
atingiram os 1.123,6 milhdes de euros em Marco de 2012, enquanto que 0S resgates
ascendiam a 1.107,9 milhdes de euros, originando um valor de subscri¢fes liquidas no
montante de 15,7 milhdes de euros.

Comparando os FIM com outros tipos de fundos, desde 1990 que, em Portugal,
0s primeiros tém apresentado valores sob gestdo superiores aos fundos de pensdes,
fundos de investimento imobiliario e empresas de seguros. Porém, ao contréario dos
fundos de pensdes e fundos de investimento imobiliario, a sua quota de mercado no
total dos activos sob gestdo tem vindo a reduzir-se (pelo menos até 2000): em 1990, esta
representava cerca de 69%, em 1999 60,1% e em 2000 56%. Mas, enquadrando este

sector dos Fundos de Investimento com o sistema bancéario e apesar do seu recente
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desenvolvimento, os portugueses continuam a preferir aplicar as suas poupangas em
depdsitos bancérios. Alias, segundo dados constantes do Relatorio de Actividades de
2010 da APFIPP, em Dezembro de 2004, o VLG dos FIM representava apenas 20,1%
do total dos depdsitos bancarios (depositos a ordem, a prazo e de poupanca). Esta
proporgdo manteve-se mais ou menos nestes valores nos dois anos seguintes, até que, a
partir de Dezembro de 2007, se comegasse a verificar uma redugdo muito significativa

deste valor, tendo atingido em Dezembro de 2010 os 6,6%.

E ainda de salientar o elevado e crescente nivel de concentracio existente nesta
vertente do sector: em finais de 2001, as cinco maiores Sociedades Gestoras de Fundos
de Investimento Mobiliario (SGFIM) detinham uma quota de mercado superior a 91%
qguando, em finais de 1995, essa quota se fixava nos 72%. Este aumento no nivel de
concentracdo resultou de um processo de fusdes e aquisicdes no sistema financeiro
nacional com especial relevancia a partir de 1996. Por sua vez, em Marco de 2012,
segundo dados da APFIPP, as cinco maiores SGFIM detinham uma quota de mercado

de aproximadamente 83%, tendo-se assim reduzido desde finais de 2001.

1.2.2. Evolucdo da Composicao das Carteiras dos FIM

Ao longo dos anos, os FIM viram as suas carteiras alterarem-se
substancialmente. Um dos principais destaques a nivel da composicao das carteiras dos
FIM de uma forma agregada (por natureza de valor) é a reducdo em 16,4 pontos
percentuais do investimento Outros Instrumentos de Divida entre 1995 e 2001,
atingindo em 2010 valores pouco significativos (0,9%). O investimento em
instrumentos de liquidez também sofreu uma queda muito acentuada entre 1995 e 2001,
tendo posteriormente, até 2010, mantido aproximadamente o mesmo nivel de
investimento. Também a reducdo do investimento em divida publica foi significativa,
tendo diminuido para pouco mais de metade dos valores de 1995 em 2001, ndo
registando uma variagdo significativa até 2010. Em contrapartida, houve um maior
investimento em divida privada (obrigacGes) e em acgdes que, em conjunto,
aumentaram cerca de 40 pontos percentuais entre 1995 e 2001. Em 2010, essas duas
rubricas aumentaram conjuntamente aproximadamente oito pontos percentuais. Assim,

entre 1995 e 2010 ocorreu uma forte alteracdo da composicdo das carteiras dos FIM.
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Em 1995, os FIM investiam essencialmente em divida pablica e em instrumentos de
curto prazo como sejam instrumentos de liquidez ou outros instrumentos de divida.
Contudo, até 2010, a estrutura do investimento dos FIM alterou-se significativamente.
As obrigacdes passaram a representar a mais importante parcela do investimento dos
FIM. Também as acgdes adquiriram maior importancia em 2010 face a 1995, com 0s
outros instrumentos de divida e os instrumentos de liquidez com importancias
semelhantes face a 2001.

Essa evolugdo encontra-se sintetizada nos trés graficos seguintes:

Gréfico 7: Composicdo das Carteiras dos FIM, 1995 & pivida Pablica
1,7%

H Obrigacdes Diversas

i Accles

H Unidades de Participagéo

® Qutros Instrumentos de
Divida

H Liquidez

3,7%

& Qutras Aplicacoes

Fonte: Execucéo prépria baseada em estudo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios de 2002

Grafico 8: Composicdo das Carteiras dos FIM, 2001
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Gréfico 9: Composicao das Carteiras dos FIM, 2010
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Os Outros Instrumentos de Divida incluem Bilhetes de Tesouro, Papel Comercial, entre

outros. A rubrica “Outras Aplica¢des” ¢ relativa a Titulos de Participagdo, Outros

Fundos Publicos, Direitos e Warrants Autbnomos.

Relativamente a constituicdo das carteiras dos FIM por mercado, os gréaficos

seguintes demonstram a grande alteracdo que sucedeu entre 1995 e 2001:

Grafico 10: Desagregacao das
Carteiras dos fundos por
mercado - 1995
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Gréfico 11: Desagregacao das
Carteiras dos fundos por
mercado - 2001
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E claramente visivel um aumento da exposicdo dos fundos de investimento aos
mercados da UE, em detrimento do mercado de capitais nacional. Essa ocorréncia
acentuou-se essencialmente desde 1999 com a criacdo da moeda Unica. A partir de
1998, o investimento em acc¢des nacionais por parte dos FIM comecou a diminuir fruto
da eliminacdo do risco cambial entre paises da UE (devido a adop¢do do euro) e da
dificuldade em diversificar de forma eficaz o risco das suas carteiras tendo apenas por
base activos nacionais. Se em 1995, as ac¢des nacionais assumiam uma proporcao de
56,7% na totalidade das accGes em carteira dos FIM portugueses, em 2001 a sua
importancia diminuiu significativamente para 25,9%. Por outro lado, as ac¢fes da UE
assumiam uma importancia de aproximadamente 31,5% da totalidade das ac¢des em
carteira em 1995, tendo esse valor ascendido para 48,8% em 2001.

Relativamente as obriga¢des privadas nacionais, sucedeu o mesmo. Em 1995,
estas representavam 66,9% do total das obrigagbes em carteira dos FIM e, em 2001,
estes valores reduziram-se para 13,5%. Pelo contrario, as obrigacdes da UE que, em

1995, assumiam uma importancia de 32,9% no total das obrigacdes, em 2001 esse peso

16



ascendia a quase 86%. Quanto a divida publica nacional, esta detinha em 2001 um peso
de cerca de 28,3% do total da divida publica detida pelos FIM face a um valor de 93,6%
em 1995. Ora, isto ocorreu dado o maior interesse dos fundos por titulos de divida
estrangeira, também substancialmente impulsionado em particular desde a criacdo da
moeda Unica. A afirmacgdo anterior é constatada pelos nimeros seguintes: em 1995, a
divida pablica da UE assumia uma importancia de cerca de 4% na totalidade de divida
publica detida pelos FIM nacionais, enquanto que esses valores ascenderam a 70% em
2001.

1.3. Enquadramento legal na actuacao dos FIM

Os Fundos de Investimento estdo sujeitos a supervisdo da Comissdo do Mercado
de Valores Mobiliarios (CMVM) e do Banco de Portugal. Cabe a CMVM produzir a
regulamentacdo necessaria para o0 sector, a supervisdo da actividade dos Fundos de
Investimento e a auditoria institucional dos mesmos, das entidades gestoras e
depositérias respectivas. Por sua vez, o Banco de Portugal tem uma fungdo mais
acessoOria, restringindo-se essencialmente a supervisdo das entidades gestoras
(instituicbes de crédito e sociedades financeiras). Em contrapartida, as entidades
gestoras de Fundos de Investimento devem pagar uma taxa de supervisdo a CMVM que

incide sobre o valor liquido global de cada um dos fundos geridos pelas entidades.

Uma das restricBes legais que assume particular importancia no ambito deste
estudo € a relativa as restricdes as operacdes de venda a descoberto (como sera
explicado mais a frente). Essas restricdes sao justificadas pelo risco que este tipo de
operacgdes envolve, pelo que foram instauradas medidas especiais para a realizacdo de
vendas a descoberto. Foi entdo introduzida a Instrucdo 2/2008 da CMVM em 22 de
Setembro de 2008, na sequéncia dos tempos de instabilidade que se vivenciavam nos
mercados desencadeados pela grave crise financeira de 2008 e das medidas que também
vinham sendo adoptadas neste sentido nas jurisdi¢cdes europeias. Assim, esta Instrugédo
visava complementar o exposto na alinea a) do artigo 325° e na alinea a) do n°l do
artigo 326° do Codigo dos Valores Mobiliarios. Essas alineas ditam que, em relagdo a
generalidade dos instrumentos financeiros, tem legitimidade para emitir uma ordem de

venda aquele que mostre, perante o intermediario financeiro, ter condi¢cbes que lhe
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permitam, até ao final da sessdo, obter os titulos a cuja venda pretenda proceder. Desta
forma, a CMVM considerou fundamental que, nas ordens de venda, fosse assegurada a
disponibilidade prévia dos valores a alienar, ou seja, proibiu o naked short-selling®.
Porém, segundo Alves (2010), em 25 de Setembro de 2008, a CMVM veio implementar
uma excepcao ao anteriormente definido. A partir de entdo, o intermediario financeiro
receptor da ordem podia aceitd-la e executa-la sem que o ordenador lhe provasse,
aquando da recepcdo da ordem de venda a descoberto, que dispunha dos instrumentos
financeiros necessarios para a liquidacdo, por empréstimo ou outro meio equivalente.
Neste caso, caberia ao intermediario financeiro receptor da ordem, se outro
intermediario financeiro ndo o tivesse feito, assumir a responsabilidade pela liquidacéo
da ordem. E ainda importante referir que a Instruco n° 2/2008 previamente mencionada
previu a proibicdo dessas operacdes de venda curta garantidas por instituicbes
financeiras, quando essas institui¢des financeiras se encontravam cotadas nos mercados
sujeitos a sua supervisdo. Assim sendo, 0 regime vigente em Portugal permite as
operacdes de covered short-selling mas ndo as de naked short-selling, excepto nas
condicdes referidas. Relativamente a transparéncia do regime de short-selling vigente
em Portugal, foram instauradas medidas rigorosas que exigem uma comunicagdo ao
supervisor (CMVM) da constituicdo de interesses a descoberto e possiveis alteracoes
das mesmas. Por sua vez, a CMVM podera também informar o mercado quando

determinada dimensdo dessas operacdes for ultrapassada.

* A diferenca entre o covered short-selling e o naked short-selling reside na garantia que o primeiro
assegura e 0 segundo ndo. As operagdes de naked short-selling consistem na venda de acc¢bes que o
investidor ndo detém sem as pedir emprestadas ou tomar as diligéncias para o seu empréstimo (Alves,
2010).
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2. Gestdo Activa dos Fundos de
Investimento Mobiliarios

Neste capitulo, serd feito referéncia & Teoria da Eficiéncia dos Mercados e a
implicacéo da sua verificagdo na gestéo activa dos FIM. Posteriormente, € realizado um
enquadramento tedrico e empirico da qualidade de stock-picking dos gestores dos
fundos. Finalmente, sdo mencionadas algumas limitacGes existentes na actuacdo dos
gestores e sdo discutidos os comportamentos decorrentes dessas limitagdes. Essas
limitacbes e comportamentos poderdo influenciar as rendibilidades alcancadas pelos
FIM, pelo que poderdo dificultar a obtencdo de conclusdes acerca de a capacidade de

stock-picking dos seus gestores.

2.1. A Eficiéncia dos Mercados e 0s gestores dos Fundos de
Investimento

Um mercado eficiente é aquele no qual os pregos reflectem adequadamente a
informacdo disponivel. E extremamente importante pois permite que os precos dos
activos financeiros contribuam para uma correcta afectacdo dos recursos na economia,

ao reflectirem as caracteristicas de risco desses activos.

A Teoria da Eficiéncia dos Mercados, introduzida por Fama (1970), apoia-se em
varios pressupostos:

e Todos os participantes sdo price-takers, isto é, os mercados sdo de
concorréncia perfeita pelo que neles participam muitos vendedores e
compradores.  Assim, nenhum agente consegue influenciar
individualmente o preco dos activos, sendo este resultado do livre jogo
entre a oferta e a procura.

e Na&o existem fricces de mercado: impostos, custos de agéncia, custos de
transaccdo e custos de faléncia. Caso contrério, as taxas de rendibilidade
seriam diferentes das taxas de custo de capital das empresas.

e Os mercados sdo informacionalmente eficientes. Tal traduz que os

Agentes Econdmicos tém acesso a informacdo completa, simétrica e
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oportuna, ndo existindo informagdo privilegiada (detida por insiders).
Essa informacdo é rapidamente incorporada nos precos.

e Os agentes econdmicos sdo investidores racionais com expectativas
homogéneas, ou seja, de acordo com a informacdo (igual para todos),
todos avaliam da mesma forma os activos financeiros e,

consequentemente, todos tomam as mesmas decisoes.

Assim, tendo em conta 0s pressupostos supra-citados, um mercado eficiente esta
associado a um mercado no qual os precos dos activos financeiros transaccionados
reflectem toda a informacdo relevante instantaneamente. Nestas condi¢bes, ndo é
possivel obter rendibilidades superiores as do mercado de forma consistente (usando a
mesma informacdo que nele estd disponivel). Desta forma, nestes mercados, 0s precos
representam um estimador ndo enviesado do verdadeiro valor dos activos financeiros e
ndo é possivel prever as rendibilidades futuras dos activos financeiros (variacdo dos
precos é aleatoria — random walk) por se basearem em informacdo ainda ndo conhecida.
Neste sentido, os desvios nos precos face ao valor devem ser aleatorios de tal forma que
ndo seja possivel identificar as ac¢cdes subavaliadas e sobreavaliadas. Por conseguinte,
ndo sendo possivel definir uma estratégia de investimento que permita a obtencdo de
rendibilidades supranormais dada a imprevisibilidade da variagdo dos precos e a
impossibilidade de deteccdo de activos sobre ou subavaliados, os investidores que
actuam nos mercados financeiros deveriam prosseguir estratégias de gestdo passiva
(estratégias buy-and-hold). Ora, este tipo de estratégias consiste na replicacdo da
carteira de mercado ou benchmark (activos e a sua ponderagdo), sem reajustar a carteira
de acordo com o que vai sucedendo a curto prazo nos mercados financeiros. O objectivo
é obter rendibilidades similares a este num longo prazo. Assim sendo, o0 stock-picking,
que consiste na seleccdo de ac¢bes com base num conjunto de critérios no intuito de
obter uma taxa de rendibilidade superior a do mercado, ndo apresentaria quaisquer
resultados. Os fundos de investimento (essencialmente os de gestdo activa) ndo teriam
razdo de existir uma vez que os investidores poderiam replicar a carteira de mercado e

manté-la sem recorrer a0s mesmos.
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Por outro lado, Fama (1970) definiu varios niveis de eficiéncia dos mercados.
Um mercado eficiente na versdo fraca implica que o preco reflicta a informacao publica
do passado, ou seja, ndo € possivel obter rendibilidades anormais através do estudo dos
precos passados. Por outro lado, um mercado pode ser eficiente na versdao semi-forte
quando os precos actuais reflectem toda a informacdo publica (do passado e do
presente) (esta versé@o incorpora a versdo fraca). Finalmente, um mercado eficiente na
versdo forte € aquele em que o preco reflecte toda a informacao existente, ou seja, a
informacdo publica passada e presente e a informacdo privada, detida apenas por
insiders. Assim, nesta versdo maxima, nenhum investidor consegue obter
sistematicamente rendibilidades anormais com base em qualquer tipo de informacéo.
Esta ultima versdo torna-se importante para este estudo uma vez que hum mercado com
este nivel maximo de eficiéncia, 0 market-timing, estratégia de investimento baseada
numa tentativa de previséo das flutuagOes futuras dos precos e utilizada pelos gestores
dos fundos de investimento, seria infrutifero dado que, quando o investidor fosse actuar,
o0 preco ja reflectiria toda a informacdo. A versdo fraca da eficiéncia também assume
importancia dado que, se esta nao se verificar, revelara auto correlacdo entre as cotaces
das ac¢des o que colocard em causa o random walk. A verificacdo de auto correlagao
indicaria que existe algum padrdo nas cotagcdes e que, por isso, & possivel obter
rendibilidades anormais através do estudo dos precos passados. Ora, ndo se verificando
o random walk e, consequentemente, a versdo fraca da eficiéncia, os investidores em
geral e os gestores dos fundos de investimento em particular que apresentarem

capacidade de stock-picking poderdo obter rendibilidades superiores as do mercado.

Tobin (1984), por sua vez, identificou duas vertentes da Eficiéncia:

e A Eficiéncia do Valor Fundamental assume que o preco é a melhor estimativa
(ndo enviesada) do valor. Verificando-se a eficiéncia dos mercados nesta
vertente, garante-se a correcta afectagcdo dos recursos numa economia uma vez
que os precos reflectiriam as caracteristicas das ac¢des (como o nivel de risco);

e Por sua vez, a Eficiéncia Informacional depende da velocidade e precisdo com
que a informacgdo € incorporada nos precos dos titulos. Assim, um mercado
informacionalmente eficiente incorporard a informacdo instantaneamente e na

proporcdo adequada.
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No ambito da eficiéncia informacional e estabelecendo a ponte entre esta e 0s
gestores dos fundos de investimento, Grossman e Stiglitz (1980) defenderam que, sendo
a informacéo dispendiosa, os precos ndo podem reflectir na perfeicdo toda a informacéo
disponivel. Caso reflectissem - eficiéncia informacional, ndo existiriam incentivos
suficientes para aqueles que despendessem recursos na obtencdo dessa informacéo
(sobretudo os investidores institucionais). Desta forma, sugerem que existe um conflito
entre a eficiéncia informacional dos mercados e os incentivos para a aquisicdo da

informagéo.

Como referido, um dos pressupostos que a eficiéncia dos mercados assume € a
auséncia de friccdes de mercado. Contudo, tal assumpcdo é totalmente irrealista. O
investimento em valores mobiliarios acarreta diversos tipos de custos para oS
investidores. Alguns ndo sdo directamente mensuraveis, como o tempo e esforco
dispendidos na aquisicdo de informacdo, no acompanhamento dos mercados e na
monitorizacao dos investimentos; outros ja sdo mais objectivos e, por isso, passiveis de
quantificacdo. Esses custos de transacgdo podem ser, por exemplo, as comissdes de
bolsa, de corretagem e/ou de custodia. Assim, segundo Jensen (1978), numa versao
mais realista da Eficiéncia dos Mercados, os precos reflectem a informacéo até ao ponto
em que 0s custos marginais de aquisi¢do de informacdo e transaccdo ndo superem o
beneficio marginal da mesma. Por outro lado, também existem impostos que sao
aplicados a varios niveis e influenciam as decisbes de investimento. Ainda
relativamente a assumpcao respeitante a inexisténcia de friccbes no mercado, é possivel
confirmar também a existéncia de custos de agéncia. Estes resultam de conflitos de
interesses entre o principal e 0 agente e acarretam custos para uma das partes. Esses
conflitos podem existir entre 0s accionistas e 0s gestores, os credores e 0s gestores,

entre outros.

Outro pressuposto que é também comprovadamente irrealista € o relativo a
assumpcao de que todos os investidores sdo racionais e que possuem expectativas
homogéneas. A racionalidade de todos os investidores é posta em causa pela existéncia

de noise trading que Black (1986; p.531) define como:
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“Noise trading provides the essential missing ingredient. Noise trading is trading on
noise as if it were information. People who trade on noise are willing to trade even
though from an objective point of view they would be better off not trading. Perhaps
they think the noise they are trading on is information. Or perhaps they just like to

trade.”.

De forma similar, Hand e Skantz (1998) definem noise traders como investidores
que reagem ao “ruido” como se estivessem perante informagdo relevante. Assim, as
transac¢des dos noise traders tém impacto ao nivel dos pregos dos activos, introduzindo
“ruido” no mercado e podendo afasta-los do seu valor. Mas, contudo, Black (1986)
defende a importancia dos noise traders para a existéncia de mercados liquidos. Com
estes agentes, torna-se possivel para os investidores que actuam com base em
informagdo obter rendibilidades positivas em detrimento desta classe de investidores.
Por outro lado, a recente vertente das Financas Comportamentais assume desde logo
que nem todos os investidores sdo perfeitamente racionais como descritos pelas

Financas Classicas.

Relativamente as expectativas homogéneas, facilmente se demonstra que este
pressuposto ndo tem aplicabilidade pratica pois implicaria que, perante uma mesma
informacao, todos os investidores actuassem e pensassem da mesma forma. Ora, se 0S
investidores reagissem todos da mesma forma a uma informacéo, ndo se verificariam
compras e vendas de titulos simultaneas ou no mesmo dia. O vendedor dos titulos, ao
lidar com a informacdo, criou expectativas de diminuicdo do preco, ao contrario do
comprador gque espera um aumento dos precos. Miller (1977) defende que a incerteza é
0 ponto-chave na criacdo de expectativas distintas. Qudo maior a incerteza, maior sera o
risco e a divergéncia de opinides e expectativas. Desta forma, as expectativas dos
investidores sdo heterogéneas e o equilibrio de mercado (intersec¢do entre a procura e a
oferta) dependera da existéncia de mais ou menos investidores optimistas (preco mais
elevado no equilibrio de mercado) ou pessimistas (preco mais baixo). Na presenga de
mais investidores optimistas face aos pessimistas, o equilibrio de mercado sera fixado a

um preco mais elevado. Se, pelo contrério, existirem mais investidores pessimistas, o

23



preco que caracterizara o equilibrio de mercado sera mais baixo. Assim, as expectativas
possuem um importante papel na definicdo do equilibrio de mercado.

Por conseguinte, apenas alguns investidores representam o0s investidores
racionais como descritos pelas Financas Classicas. Os investidores institucionais sao
considerados investidores racionais pelo que os Fundos de Investimento, em geral, e 0s
seus gestores, em particular, sdo tidos como arbitragistas. Os investidores institucionais
sdo normalmente investidores racionais porque sdo investidores mais sofisticados, com
melhores niveis de qualificacdo e possuem incentivos financeiros. Cabe entdo a este tipo
de investidores a tarefa de arbitrar e, assim, redireccionar 0s precos para 0s seus valores
fundamentais, de acordo com as Finangas Racionais. S&o duas as grandes diferencas
entre os investidores individuais e os investidores institucionais: primeiro, o nivel de
rigueza per capita gerido pelos investidores institucionais é superior do que o0
controlado pelos investidores individuais; segundo, as decisfes sdo tomadas de acordo
com uma determinada estrutura pelos investidores institucionais, 0 que pode ou ndo ser
0 caso para os investidores individuais. Contudo, Ramadorai (2010) chama a atengéo
para o erro de considerar os investidores institucionais uma classe homogénea, dadas as
diferentes abordagens que fundos de pensées, fundos de investimento mobiliario ou
hedge funds adoptam nas suas interven¢des no mercado. Porém, como serd analisado
mais adiante, 0 mais importante reside na investigacao cientifica que vem comprovando
que os investidores institucionais podem possuir incentivos que os levem a destabilizar
0s precos de mercado, ao invés de os estabilizar por Ihes permitir obter rendibilidades

superiores.

2.2. Stock-Picking dos gestores dos FIM

O stock-picking € uma das técnicas utilizadas pelos gestores de fundos de
investimento para a obtencdo das maiores rendibilidades possiveis. Jensen (1968)
definiu o stock-picking como a capacidade de selec¢do de acgdes atraves de previsdes
acertadas dos seus precos, de forma a obter rendibilidades superiores as esperadas para
um dado nivel de risco da carteira. Importa entdo conseguir prever quais as ac¢des cujo
preco ira registar um aumento de forma a inclui-las na carteira e as ac¢des cujo preco ira

diminuir de forma a vendé-las ou realizar operacdes de venda a descoberto sobre as
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mesmas. Assim, e de acordo com Kohn (1978), os investidores racionais compram
quando as possibilidades de o preco subir sdo elevadas, independentemente de os precos
serem baixos ou ndo (e vice-versa), podendo contrariar a perspectiva de Friedman
(1953, p. 175) expressa na seguinte afirmacao:

“People who argue that speculation is generally destabilizing seldom realize
that this is largely equivalent to saying that speculators lose money, since speculation
can be destabilizing in general only if speculators on the average sell when the
currency is low in price and buy when it is high.”

Desta forma, procurando os gestores de fundos de investimento por ac¢des cujo prego
apresente um potencial de valorizacdo ou desvalorizacao, independentemente do nivel
dos precos face aos fundamentais, poderd por em causa um dos postulados das Finangas

Cléassicas de que os investidores racionais estabilizam os precos.

Contudo, outra competéncia que se pode revelar diferenciadora nos gestores de
fundos de investimento é a capacidade de prever os movimentos do mercado e dos
precos das accOes de forma a aproveita-los — market timing. Ora, a relacdo entre o stock-
picking e o market timing € intuitiva. Um gestor pode ter excelentes competéncias de
stock-picking, escolhendo as acgdes que irdo oferecer as melhores rendibilidades, mas
se as accdes forem vendidas no momento errado podera ndo obter as mais elevadas
rendibilidades possiveis. Se as vender muito cedo, ndo ira capturar todo o potencial de
valorizacdo que o preco das ac¢des apresentaria. Mas se, pelo contrario, as vender muito
tarde, podera perder alguma da rendibilidade que ja teria obtido. Assim, estas duas
competéncias sdo muito importantes para a obtencdo de rendibilidades superiores ao

mercado/benchmark.

Treynor (1965; citado por Ramadorai, 2010), Sharpe (1966) e Jensen (1968)
foram os pioneiros no estudo do desempenho dos gestores de fundos de investimento.
Uma das principais questdes que surge de alguma da literatura mais importante neste
ambito relaciona-se com a utilidade dos fundos de investimento e, consequentemente, a
racionalidade dos seus investidores. Ora, uma vez que alguns investigadores
comprovaram empiricamente, para 0s periodos e mercados estudados, que 0s gestores
ndo conseguem obter rendibilidades superiores as do mercado (tais como Carhart (1997)

ou Romacho e Cortez (2005) a nivel nacional, embora outros tenham comprovado o
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contrario como Grinblatt e Titman (1992), Elton et al. e Wermers (2000)), torna-se

irracional que ainda exista investimento em fundos de investimento.

Embora alguns gestores de fundos de investimento consigam obter
rendibilidades superiores ao mercado, existe ainda a ddvida se essa rendibilidade é
atribuivel a uma efectiva capacidade de o0s gestores ou se se deve apenas a sorte. Ora, se
os fundos de investimento conseguirem obter rendibilidades superiores com
persisténcia, € atribuido o mérito aos gestores. Contudo, se ndo revelarem persisténcia
nas rendibilidades, ¢ também defendido que tal facto pode ser interpretado como uma
evidéncia da eficiéncia dos mercados pois sugere que nenhum investidor possa obter
consistentemente rendibilidades superiores ao mercado. Assim, Berk e Green (2004)
defendem que se os gestores de fundos de investimento, através das suas estratégias de
gestdo activa, ndo conseguirem superar as rendibilidades do mercado ou do benchmark,
pode ser uma consequéncia da competitividade e eficiéncia do mercado por capital, ndo
implicando necessariamente uma auséncia de capacidade e competéncia desses gestores.
Se os investidores competirem entre eles pela obtencdo de rendibilidades superiores e
enfrentarem limitacfes na implementacdo das suas estratégias, acabardo por obter
rendibilidades absolutas (liquidas de comissdes) nulas. Consequentemente, o nivel
médio de competéncia de todos 0s gestores que prossigam estratégias de gestdo activa
ndo podera ser inferido a partir dos seus desempenhos passados. Essa competitividade
entre investidores tem repercussfes na auséncia de rendibilidades anormais e de
persisténcia de rendibilidades. Assim, se existir previsibilidade nas rendibilidades dos
gestores de fundos, havera falta de competitividade/eficiéncia no mercado. Estes autores
obtiveram resultados empiricos que apontam para um elevado nivel de competéncia dos
gestores de fundos de investimento mobiliarios: 80% dos gestores tém, pelo menos,
capacidade e competéncia suficientes para merecer as suas comissoes. Reforcando o
argumento de Berk e Green (2004), surgem Daniel et al. (1997) que obtiveram
resultados a nivel empirico que corroboraram a perspectiva anteriormente referida de
Grossman e Stiglitz (1980). Por outro lado, Sharpe (1966) também destacou a
importancia da verificagdo ou ndo da teoria do random walk para a obtencdo das
rendibilidades desejadas por parte dos gestores dos fundos de investimento. Ora, a sua
verificagcdo implica, como ja referido, que ndo exista utilidade no estudo dos precos

passados para a previsdo dos pregos futuros, tornando o trabalho dos gestores na
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deteccdo de activos com precgos incorrectos muito dificil e dispendiosa. Assim, se a
teoria do random walk se verificar, isso ndo significa que os gestores responsaveis pelo
stock-picking ndo estejam a desempenhar bem as suas funcdes. Indica, pelo contrario,
que o estdo a fazer muito bem pois as oportunidades de arbitragem séo imediatamente
eliminadas, concluindo o mesmo que Berk e Green (2004). Mas, verificando-se este
cenario, torna-se inutil para os gestores dos fundos de investimento dedicarem vastos
recursos na procura de accbes sobre ou subavaliadas. Pode até gerar rendibilidades
liquidas (depois dos custos) para 0s seus investidores mais baixas do que se nao
seguirem essa estratégia. Assim, neste caso, 0 gestor deveria dedicar-se a avaliacdo da
extensdo pela qual as rendibilidades das diferentes acgOes estdo correlacionadas ao
invés de procurar detectar ac¢fes com precos acima ou abaixo dos valores
fundamentais.

Contudo, existe um exemplo claro em que realmente se evidenciou o stock-
picking e o market-timing dos gestores dos fundos de investimento, mais propriamente
dos gestores dos hedge funds. E o relatado no paper de Brunnermeier e Nagel (2004) no
qual estudaram a actuacdo dos hedge funds durante a bolha tecnolégica nos EUA que se
iniciou em 1998 e rebentou no ano de 2000. Segundo os resultados empiricos obtidos,
0s hedge funds ndo somente ndo realizaram as operacgdes de arbitragem que seriam de
esperar’ como também detinham posicdes longas nas ac¢des tecnoldgicas, com precos
claramente sobreavaliados. Porém, os autores descobriram empiricamente que o0s hedge
funds tinham sido razoavelmente bem sucedidos na venda de posi¢cdes em accdes do
segmento tecnologico antes do “rebentamento” da bolha. No trimestre antes do pico, os
hedge funds detinham aproximadamente o dobro das ac¢des que detinham no trimestre
seguinte ao pico. Ora, isto revela a capacidade que esses fundos detiveram na
identificacdo do pico nos precos de accdes tecnoldgicas individuais — market timing,
reorientando o investimento para ac¢des tecnoldgicas que continuassem a evidenciar
precos crescentes — stock-picking, permitindo-lhes capturar a subida dos precos,

evitando a maior parte da descida.

! Dada a incrivel valorizagdo dos precos das acces do sector tecnolégico face aos seus fundamentais,
seria de esperar a venda das posi¢Bes longas em carteira nessas ac¢des e/ou a realizagdo de operacdes de
short-selling sobre as acgoes.
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2.3. Limites a Actuacdo dos Gestores dos Fundos de
Investimento

Como explicado anteriormente, as competéncias de stock-picking dos gestores
dos fundos de investimento séo essenciais para a obtencdo de rendibilidades atractivas
para os actuais e potenciais investidores do fundo. Contudo, mesmo sendo o gestor
muito competente na realizacdo de stock-picking, este podera ndo conseguir aplicar as
estratégias activas que definiu para as suas carteiras de investimento devido a algumas
restricOes na sua actuacdo e abordagem ao mercado. Nesta seccéo, irdo ser abordados os
principais limites que os gestores enfrentam no desempenho das suas fungdes e 0s seus

comportamentos/estratégias subsequentes.

a) LimitacOes decorrentes do mercado

Os gestores dos fundos de investimento, ao detectarem uma oportunidade de
arbitragem, irdo pretender adoptar as estratégias necessarias para o seu aproveitamento.
Contudo, existem alguns limites a arbitragem e a actuacdo dos gestores que podem
condicionar a adopcao dessas estratégias e, consequentemente, as rendibilidades que
delas esperariam. Brunnermeier e Nagel (2004) apontaram os seguintes e principais

limites a arbitragem:

e O noise trader risk, que podera agravar o desvio dos precos face aos

fundamentais num curto prazo. Num longo prazo, este risco é eliminado pois 0s
noise traders sdo eliminados pelas perdas que terdo que suportar, segundo as
Financas Classicas. Surge da imprevisibilidade e irracionalidade das conviccdes
e acgOes futuras dos noise traders, limitando a agressividade com que oS
investidores racionais “atacam” as oportunidades de arbitragem (De Long et al.,
1990b). Este risco assume particular importancia pelo facto de limitar as
estratégias dos gestores dos fundos, sobretudo em relacdo a posicdes de
arbitragem muito volateis. Esta limitagdo surge da possibilidade de os

investidores dos fundos retirarem o capital neles investido (outflows)? quando as

2 A problematica em torno da entrada e saida de fluxos de capital dos fundos seré abordada de forma mais
aprofundada no ponto 2.4.2. Stock Fire Sales.
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suas carteiras apresentassem perdas, mesmo que estas resultassem de um
aprofundamento temporéario do mispricing (Shleifer e Vishny, 1997);

e A aversdo ao risco, pois, como qualquer agente econdémico, também os

investidores racionais (arbitragistas) sdo avessos ao risco. Essa averséo ao risco
podera torna-los mais prudentes na tomada de posi¢c6es no ambito do processo
de arbitragem quando nédo existem substitutos perfeitos (cobertura incompleta)
do activo a arbitrar e tém, por isso, que enfrentar o risco fundamental;

e O risco de sincronizacdo que esta associado a incerteza do momento em que 0S

restantes arbitragistas actuardo. Mesmo realizando a transacgdo teoricamente
correcta, se 0s restantes investidores ndo actuarem no mesmo sentido, 0
arbitragista que actuar podera enfrentar perdas. Segundo Abreu e Brunnermeier
(2003), este risco podera tornar éptimo para os arbitragistas alimentar a bolha
antes de a atacar enquanto nao for suficiente o nimero de arbitragistas disposto a
equilibrar os precos. Estes autores defendem que o rebentar de uma bolha requer
uma accao sincronizada por parte dos investidores racionais que podem carecer

de incentivos e capacidade para agir de forma coordenada.

Assim, embora a actuacdo dos investidores racionais possa ser em direccao a
eficiéncia fundamental dos mercados, esta ndo sera exequivel totalmente perante estas
limitacGes. Serd apenas possivel atenuar (e ndo eliminar) os desvios dos precos
provocados pelos noise traders pois as oportunidades de arbitragem serdo apenas
parcialmente exploradas. Porém, a esta perspectiva esta associado um conjunto de
pressupostos, embora De Long et al. (1990b) consideram ndo ser irrealista no contexto

actual dos mercados financeiros:

e Os arbitragistas sdo investidores avessos ao risco e tém um horizonte de
investimento de curto prazo;

e A oferta de accOes é fixa ou inelastica;

e O comportamento dos noise traders € imprevisivel e este tipo de
investidores, no seu conjunto, constituem uma parte significativa da
totalidade dos investidores;

¢ No longo prazo, os noise traders ndo séo eliminados do mercado.
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b) Limitaces decorrentes da forma organizacional dos Fundos de

Investimento

Bikhchandani e Sharma (2001) referem trés limitagfes na actuacdo dos gestores
que os poderdo levar a adoptar estratégias e comportamentos ndo baseados nas suas

competéncias em stock-picking e market timing:

e Informagdo Assimétrica: o facto de existir informacéo assimétrica podera levar
0s gestores dos fundos de investimento a prosseguir uma estratégia néo
inicialmente delineada e, consequentemente, que ndo resulte das suas
competéncias de stock-picking. O gestor do fundo podera prosseguir estratégias
de herding®, alterando a sua decisdo, por considerar que os outros investidores
terdo informacdo adicional sobre a rendibilidade do investimento o que se
reflectiria nas suas accdes/decisdes. E necessario ter em conta que, mesmo
estando toda a informacéo publica disponivel, a avaliagdo da sua qualidade cabe
a cada investidor e essa mesma apreciacdo constituira informacéo privada. O
herding podera originar cascatas de informacdo, ou seja, 0s investidores
investem em determinado projecto/activo apenas porque investidores anteriores
investiram, independentemente da sua informacdo privada acerca do seu valor.

e Os incentivos consagrados pelo sistema de compensacdo e as condi¢BGes de
emprego dos gestores de fundos de investimento poderdo leva-los a adoptar
estratégias de forma a obter rendibilidades ndo muito dispares dos seus pares®.
Ora, dada a dificuldade em avaliar a competéncia dos gestores de fundos de
investimentos e a rendibilidade obtida pelos fundos de investimentos que gerem,
a sua avaliacdo é frequentemente realizada comparativamente a performance
que os outros fundos de investimento obtiveram ou face a um benchmark. Este

problema surge entdo de conflitos de agéncia entre o principal (os investidores)

3 Esta tematica sera abordada no subcapitulo 2.4.1. Herding.
* Este argumento é apenas relevante para investidores institucionais que investem em nome de outrem.
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e 0 agente (gestor) dada a propensdo para a ocorréncia de risco moral® ou
seleccdo adversa®, fenémenos decorrentes de informagao assimétrica.

e Finalmente, pode existir uma preferéncia intrinseca pela conformidade por parte
do gestor do fundo de investimento para com as decisdes dos seus pares,
sobretudo quando subsistem dlvidas acerca da sua capacidade de gestdo do
fundo (quer por parte dos investidores, quer por parte do proprio gestor). Assim,
as preocupacgdes sobre a sua reputacdo poderdo levar o gestor do fundo de
investimento a prosseguir estratégias que ndo se baseiem nas suas competéncias.
Este comportamento poderda aumentar ainda mais a incerteza ja existente sobre
as suas capacidades e dificultar a tarefa dos investidores em fundos de

investimento na distin¢do dos melhores e piores gestores.

Outro factor que podera igualmente limitar a actuacdo dos gestores dos fundos
de investimento é o facto de a forma organizacional dos fundos permitir aos seus
investidores exigirem o resgate dos seus investimentos. Ora, assim sendo, 0s gestores
poderéo enfrentar problemas de liquidez que irdo afectar as rendibilidades que irdo obter
e, consequentemente os fluxos de capital (inflows e outflows) dos fundos. Por outro
lado, os sistemas de compensacdo dos gestores premeiam frequentemente os gestores
com base no valor dos activos sob gestdo. Assim, 0s gestores poderdo adoptar
estratégias até manipuladoras para apresentar boas rendibilidades, ao invés de
explorarem as suas competéncias de stock-picking e de market timing.

Do ponto de vista racional, Alexander et al. (2007) defendem que as transacgdes
motivadas por razdes distintas do stock-picking (problemas de liquidez, impostos,
window dressing, entre outros) colocam os gestores dos fundos de investimento no
papel dos noise traders e, que por isso, deveriam obter rendibilidades inferiores as

transaccdes motivadas pela avaliacdo das acgdes.

® Verifica-se quando existe informagéo assimétrica entre as partes depois da relacio contratual ter sido
iniciada. O principal ndo tem (total) controlo sobre o agente, pelo que este podera agir em seu proprio
beneficio que podera ndo corresponder ao beneficio do principal.
® Ocorre quando existe informacao assimétrica entre as partes antes da relagao contratual ter sido iniciada.
Detendo uma das partes informacdo privada, esta podera aproveitar-se da contraparte que ndo tem acesso
a essa informag&o que, caso tivesse, poderia alterar a sua decisao.

31



2.4. Comportamentos e Estratégias dos Gestores dos Fundos
de Investimento originados pelas Limitacdes existentes

Neste subcapitulo, serdo apresentados alguns dos comportamentos e estratégias
que os gestores adoptam face as limitagcGes que enfrentam, quer de mercado, quer da

forma de funcionamento dos fundos de investimento.

2.4.1. Herding

Lakonishok et al. (1992) destacam o herding, fenOmeno que traduz a compra ou
venda de determinadas ac¢Ges em simultdneo com outros investidores de forma mais
frequente do que seria de esperar se transaccionassem de forma aleatéria e
independente. Como tal, o investidor estara ciente das ac¢bes dos outros investidores e
sera influenciado por essas mesmas acc¢des. Essa influéncia podera resultar no néo
investimento por parte desse investidor por os restantes também ndo terem investido,
quando sem saber das decisdes dos restantes, a sua acgao teria sido o investimento; ou,
no investimento por outros investidores terem investido quando a sua decisdo inicial
seria a do ndo investimento. Segundo o artigo de Bikhchandani e Sharma (2001), os
investidores individuais e institucionais sdo retratados como “rebanhos” que se
envolvem em investimentos arriscados sem informacdo adequada ou correcta avaliagcdo
do trade-off risco-rendibilidade do investimento. Ora, isto gera uma preocupacao geral
com o facto de o herding poder aumentar a volatilidade, destabilizar os mercados e
potenciar a fragilidade do sistema financeiro. Salientam ainda a diferenca entre herding
intencional e “falso herding”: “falso herding” representa uma solu¢ao eficiente, na qual
grupos que enfrentam problemas de decisdo e informacdo semelhantes tomam decisdes
similares. Os autores exemplificam o “falso herding” com a seguinte situa¢do: um
aumento sUbito das taxas de juro diminui a atractividade de investimentos em accoes,
pelo que os investidores passam a preferir deter menores percentagens de acgdes em
carteira como reac¢do a uma informacéo publica e conhecida e ndo pela observagdo do

comportamento dos restantes investidores.

Relativamente a limitacdo decorrente do sistema de compensacdo implantado
nos fundos de investimento, serd de esperar que 0s gestores constituam carteiras de

investimento similares a do benchmark no sentido de as suas rendibilidades também se
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aproximarem e, assim, ndo porem em causa 0 seu emprego. Desta forma, esta limitagdo
auto-imposta pelos fundos de investimento parece recompensar o herding. Quanto as
preocupacOes dos gestores pela sua reputacdo, também o herding parece incentivado.
Ao imitar as decisdes dos seus pares, o gestor do fundo poderd preservar a sua
reputagdo e, quando outros gestores se encontram na mesma situacdo, podera
desencadear-se o herding’. Este herding revelar-se-a ineficiente uma vez que os
gestores irdo ignorar a sua informacdo privada para seguir a decisdo do primeiro
investidor a investir. Assim, a informacdo na qual se baseia a decisdo de todos os
investidores torna-se reduzida e restringe-se a informacdo que serviu de suporte a

deciséo do primeiro investidor a decidir e actuar.

Desta forma, é possivel concluir que, perante o fenémeno do herding nos fundos
de investimento, nem sempre sera possivel aferir das competéncias dos gestores através
do estudo das rendibilidades que estes obtém. As trés razdes apontadas demonstram a
forma como os gestores séo influenciados e restringidos na sua actuagao por razdes que

n&o deveriam interferir no processo de gestdo das carteiras de investimento.

E ainda importante ressalvar que a verificagdo do herding junto dos investidores
institucionais ndo implica por si s6 que a sua actuacdo seja destabilizadora dos precos.
Alids, mesmo ocorrendo este fendmeno, se disso resultar uma reaccdo atempada a
informacdo fundamental, o mercado torna-se mais eficiente pela maior rapidez de

ajustamento dos precgos aos novos fundamentais (Lakonishok et al., 1992).

Empiricamente, existem duas abordagens diferentes no estudo do fendmeno do
herding em Portugal abordadas por autores diferentes. Lob&o e Serra (2002) testaram a
existéncia de herding nos Fundos de Investimento portugueses durante o periodo de
1998 a 2000. Detectaram uma forte evidéncia desse comportamento junto destes
agentes econdmicos quer nas transac¢des de compra e quer nas de venda. Constataram
ainda que o nivel médio de herding junto dos fundos de investimento portugueses é
quatro a cinco vezes superior ao verificado em estudos anteriores para 0s EUA ou o
Reino Unido. Este resultado sugere que o herding se relaciona positivamente com a
volatilidade dos mercados. Posteriormente, surgiu outro estudo, desta feita elaborado
por Kallinteraki e Ferreira (2006) com outra abordagem para o estudo do herding

" Isto ocorre devido & dificuldade em avaliar a competéncia dos gestores de fundos de investimentos e a
rendibilidade dos fundos que gerem como anteriormente referido e explicado.
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(periodo de estudo 1993-2005): ao contrario do estudo anterior que abordou a questdo a
um nivel micro (utilizando as carteiras dos fundos de investimento), este recorreu a
dados agregados como as rendibilidades. Ainda assim, os resultados que obtiveram
apontaram no mesmo sentido dos obtidos por Lobdo e Serra (2002), quer a nivel da

verificagdo de um herding significativo como também a nivel da volatilidade.

Conclusivamente, o herding podera “mascarar” as competéncias de Stock-
picking dos gestores dos fundos de investimento. As rendibilidades dos fundos poderao
ndo reflectir estratégias por eles definidas mas sim as competéncias de outros gestores
(os primeiros a actuarem e que serdo imitados), o receio associado ao seu emprego e 0s

efeitos negativos decorrentes do sistema de compensacgdo dos gestores implementado.

2.4.2. Stock Fire Sales

Coval e Stafford (2007) destacam a pressdo nos precos que os Fundos de
Investimento exercem essencialmente quando se encontram com dificuldades
financeiras (financial distress). Ora, o financial distress é frequentemente provocado
por baixas performances dos fundos® que levam os seus investidores a pedir o resgate
dos seus investimentos (outflows). Perante os outflows a que estdo sujeitos, os fundos
sdo obrigados a vender parcial ou totalmente algumas posi¢oes em titulos que detém em
carteira no sentido de cobrir os resgates exigidos®. Estas vendas forcadas tornam-se
especialmente dispendiosas quando existe uma significativa sobreposicao dos titulos
detidos em carteira por outros fundos em financial distress. Por isso, as vendas desses
mesmos titulos serdo em maior volume e praticamente em simultaneo, levando a que a
pressdo e 0 impacto nos precos sejam ainda maiores e que 0 preco de transaccdo se
afaste ainda mais do valor fundamental do activo. Para uma melhor compreensao, 0s
autores definem vendas forcadas de accOes (stock fire sale): varios proprietérios, todos
em financial distress, vendem simultaneamente determinado titulo. Destacam assim a

necessidade de existirem muitos vendedores em relacdo a potenciais compradores para

8 Os autores destacam a forte relagio existente entre a performance passada e os fluxos de capital de
entrada e de saida dos fundos de investimento, ja bem documentada por varios autores como, por
exemplo, Ippolito (1992), Chevalier e Ellison (1997) e Sirri e Tufano (1998).

% Os fundos poderiam recorrer a dinheiro em caixa, a empréstimos ou ao short-selling como alternativa.
Contudo, sdo diversas as dificuldades associadas a obtengdo de um empréstimo e é raro um fundo manter
valores significativos em caixa. Por outro lado, o short-selling é também dificil dadas as restricbes que
Ihe estdo associado.
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existir uma presséo significativa nos precos. Existindo apenas um vendedor para muitos
compradores, é pouco provavel que venha a suscitar uma pressdo nos pregos e a venda
ndo sera a precos de “saldo” (prego significativamente inferior ao valor fundamental do
titulo em questdo).

Assim, perante fluxos de saida de capital de um fundo de investimento, poderdo
gerar-se vendas forcadas, reduzindo ou eliminando posi¢cfes em carteira, com a
consequente pressdo nos precos que lhes estdo associadas. Porém, a situacdo oposta
pode também ser geradora de pressdo nos pregos e pode revelar-se dispendiosa para 0s
fundos de investimento. Perante significativos fluxos de entrada de capital (inflows), os
fundos de investimento tendem a aumentar as suas posic¢des existentes (agindo como se
também estivessem limitados quando existem alternativas na aplicacdo desses inflows),
criando uma pressdo nos precos das accdes comuns a esses fundos. Essa forma de
emprego dos inflows surge associada a rapidez de aplicacdo dos fluxos que lhes é
exigida. Desta forma, muitos fundos de investimento, em simultaneo, procuram adquirir
0s mesmos titulos (face a um numero inferior de vendedores desses titulos) que, por
consequente, se repercutira em precos significativamente superiores ao valor
fundamental.

E ainda de destacar que dada a importancia crescente dos fundos de
investimento, sobretudo nos mercados financeiros americanos, estas decisdes de injectar
ou retirar o capital dos fundos de investimento podem ter um impacto ainda mais
significativo nos precos.

Apesar de que, num primeiro momento, as fracas rendibilidades que os gestores
apresentem se possam dever a uma competéncia de stock-picking menos convincente,
essas serdo deterioradas pela necessidade de estes obterem liquidez para fazer face aos
consequentes resgates. Na situacdo contraria, as rendibilidades que os gestores obtém
poderdo também ser prejudicadas pela necessidade de rapidamente aplicar os inflows
decorrentes das boas rendibilidades obtidas, levando-os a aplica-los em accles ja
detidas em carteira.

Contudo, estes custos associados a crises de liquidez (escassez ou excesso de
liquidez) podem ser reduzidos com uma actuacdo mais cautelosa e através da adopcao

das seguintes medidas (Coval e Stafford, 2007):
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e Manter dinheiro em caixa quando é expectavel que venham a enfrentar
outflows dado que os fluxos sdo, em parte, previsiveis.

e Quando necessitam de liquidez, os fundos de investimento devem vender
essencialmente accGes de grandes empresas, mais liquidas ou de
empresas cuja performance passada tenha sido razoavelmente favoravel,
de forma a reduzir os custos associados a essa necessidade de liquidez

(vice-versa).

Por sua vez, Alexander et al. (2007) procuraram estabelecer uma relacdo entre as
transac¢des dos fundos de investimento e as motivagdes por detrds das mesmas. Como
referido, a actuacdo dos gestores dos fundos de investimento é limitada pela ameaca
resultante da possibilidade de os investidores exigirem o resgate do seu capital ao
obriga-los a controlar a liquidez do fundo vendendo accdes (vice-versa). Assim, depois
de encontrarem uma forte evidéncia empirica de suporte a hip6tese de que os gestores
dos fundos possuem capacidade para avaliar as acgdes, 0s autores procuraram estimar a
performance das accBes compradas e vendidas pelos fundos de investimento por
motivos de avaliacdo e por motivos de necessidade ou excesso de liquidez.
Comprovaram empiricamente que as ac¢des adquiridas por motivos de excesso de
liquidez registavam uma performance ligeiramente inferior aos seus benchmarks no ano
seguinte, ao contrario das aquisicdes motivadas pela avaliacdo das acc¢oes.
Relativamente as vendas, a rendibilidade das ac¢des vendidas devido a escassez de
liqguidez superou significativamente a performance dos seus benchmarks no ano
seguinte, 0 que novamente contrasta com os resultados registados pelas ac¢des vendidas
por motivos de avaliacdo. Esta superior performance das ac¢Ges vendidas por razdes de
liquidez ¢ justificavel pela capacidade de seleccdo das acgbes (stock-picking). Assim, se
os gestores se virem forcados a vender accbes para obter dinheiro, eles irdo vender
accOes que ndo venderiam caso ndo necessitassem. Desta forma, se pudessem, manté-
las-iam em carteira. Quando as ac¢des sdo vendidas por motivos de avaliacdo, € porque
0s gestores ndo prevéem que a evolucdo dos seus precos Ihes seja favoravel no futuro,
pelo que as suas rendibilidades mais baixas face ao benchmark apontam para

competéncias de stock-picking dos gestores.
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Contudo, Alves e Mendes (2011) encontraram evidéncia empirica que
demonstrou que, em Portugal, os investidores dos fundos ndo reagem, por norma, as
rendibilidades dos mesmos. Classificam o mercado de ac¢fes portugués como pequeno
e sugerem que esta auséncia de reaccdo dos investidores pode ser atribuivel a uma
menor sofisticacdo dos investidores portugueses. Assim, os investidores portugueses
parecem ndo recompensar 0s gestores dos FIM de forma correcta, ou seja, nao
redireccionam 0s seus investimentos para os que obtém melhores rendibilidades nem

resgatam as suas participacdes nos que apresentam menores rendibilidades.

2.4.3. Window Dressing

Jansson (1983, p. 139; citado por Lakonishok et al., 1991) referia que:

“Nobody wants to be caught showing last quarter’s disasters... . You throw out the duds
because you don’t want to have to apologize for and defend a stock’s presence to clients
even though your investment judgment may be to hold”.

Assim, os gestores dos fundos de investimento procuram eliminar das suas carteiras de
investimento, no final do ano ou no final do trimestre (quando as rendibilidades obtidas
sdo avaliadas), as accdes que apresentem mas rendibilidades — Window Dressing. A
forma mais recorrente de window dressing € a venda de accBes recentemente
perdedoras, isto €, accGes que apresentem baixas (ou negativas) rendibilidades ou,
também a compra de acgdes recentemente ganhadoras (que apresentem elevadas
rendibilidades).

As razdes por detras deste fendmeno sdo as ja& mencionadas: as preocupacdes
dos gestores com 0s seus empregos e reputacdes e os outflows que podem decorrer de
mas performances. Neste sentido, os gestores vado contra as suas estratégias iniciais
definidas através do stock-picking e do market timing, de forma a ndo terem que
enfrentar as consequéncias decorrentes de mas rendibilidades. Por vezes, essas
estratégias iniciais podem apresentar temporariamente rendibilidades menos positivas
que, posteriormente, possam apresentar melhores rendibilidades. Assim, os resultados
obtidos pelos gestores dos fundos de investimento poderdo, mais uma vez, nao reflectir
as suas verdadeiras competéncias devido a forma como séo avaliados e as reac¢des dos

investidores individuais dos fundos.
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2.4.4. Outras Perspectivas

De seguida, serdo apresentados outros comportamentos estratégicos que possam

decorrer e que ainda ndo foram mencionados.

a) Estratégias de curto prazo

Segundo Lakonishok et al. (1992), devido aos conflitos de agéncia que surgem
na gestdo dos fundos de investimento (entre os gestores e os investidores dos fundos) e
as limitacGes decorrentes do mercado como o noise trader risk, como referido, os
investidores racionais sdo incentivados a desenvolver estratégias que nao se baseiam
nos fundamentais. Essas estratégias podem exigir horizontes temporais de investimento
de longo prazo que, no curto prazo, poderdo gerar maus resultados face a um
benchmark. Por sua vez, as mas rendibilidades obtidas poderao provocar fluxos de saida
de capital e até mesmo o despedimento do gestor do fundo. Assim, os gestores tendem
mais frequentemente a prosseguir estratégias de curto prazo baseadas em analise técnica
e outros tipos de feedback sobre transac¢Ges. Desta forma, ndo recorrem a informacéo
fundamental, podendo provocar desequilibrios no mercado. As estratégias de feedback
positivo sdo um exemplo, e, segundo De Long et al. (1990a), consistem na compra do
valor mobiliario quando o seu preco sobe e na sua venda quando este diminui. Estas
estratégias de investimento assentam na crenca da existéncia de momentum nos precos,
ou seja, que accdes com elevadas rendibilidades nos ultimos doze meses superam as
accOes com baixas rendibilidades nos ultimos doze meses, pelo que a tendéncia que 0s
precos evidenciam tende a manter-se (Jegadeesh e Titman, 1993). As estratégias
consistem no seguinte: perante informacdo nova e positiva, 0s arbitragistas actuam de
imediato no mercado (comprando) originando um aumento dos precos gque, por sua vez,
incitard posteriormente os noise traders a sua compra. Cientes deste comportamento por
parte dos restantes investidores, os arbitragistas irdo comprar mais ac¢des no imediato,
conduzindo o prego para valores superiores aos fundamentais (actualizados pela nova
informacdo) ainda antes de os noise traders actuarem. Quando, depois, 0s investidores
irracionais comprarem as acc¢Oes devido ao aumento ocorrido no seu preco, este ird
manter-se acima dos fundamentais apesar de os arbitragistas ja procederem a venda das

accOes e a estabilizagdo dos precos. Assim, embora 0 aumento nos precos seja racional
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devido a nova informagdo que surgiu, este € excessivo devido a estratégia que 0s
arbitragistas adoptam face as estratégias desenvolvidas pelos noise traders. Desta
forma, com a presenca dos arbitragistas, os desvios nos precos sdo ainda mais
significativos do que seriam no caso de ndo existirem. Um exemplo destacado por De
Long et al. (1990a) é o do investidor George Soros. Soros tem sido bem sucedido na
adopcdo de uma estratégia baseada no comportamento da multiddo e na antecipacao da
procura por parte dos noise traders, nomeadamente nas bolhas especulativas dos anos
60 e 70 nos EUA, ao invés de actuar de acordo com os fundamentais. E importante
notar que este tipo de estratégias permite aos gestores de fundos de investimento que a
prosseguem retirar as acc¢Oes perdedoras da carteira e, deste modo, liberta-los do
constrangimento perante os seus investidores. Isto permite-lhes apresentar melhores
rendibilidades no final do ano e evitar as consequéncias decorrentes de uma pior

performance — window dressing (Lakonishok et al., 1991).

b) Assumpcdo de um maior risco

Segundo as Finangas Racionais, qualquer investidor devera procurar diversificar
amplamente a sua carteira de investimento de forma a reduzir a sua exposicao ao risco
sistematico. Contudo, os gestores de fundos de investimento, dadas as suas vantagens
informacionais, poderdo querer deter carteiras concentradas em determinados sectores.
Tal poderd ocorrer caso creiam que esses sectores irdo obter melhores rendibilidades
que outros ou caso acreditem que possuem melhores competéncias de stock-picking.
Desta forma, seria expectavel que os gestores competentes possuissem carteiras mais
concentradas e obtivessem melhores rendibilidades, pelo que se deveria observar uma
relacdo positiva entre a performance dos fundos e a concentragdo da carteira de
investimento em determinados sectores. Contudo, Kacperczyk et. al (2005) destacam
uma consequéncia que pode advir dos conflitos de agéncia entre os “fornecedores” de
capital e os gestores dos fundos: os gestores com menores competéncias em stock-
picking poderdo adoptar estratégias de investimento volateis, nomeadamente deter
carteiras de investimento mais concentradas, de forma a aumentar as suas hipéteses de
alcancar uma boa performance. Ora, este comportamento é despoletado pelos conflitos
de agéncia resultantes do facto de os investidores pretenderem maximizar as

rendibilidades esperadas ajustadas pelo risco, enquanto que 0s gestores procuram
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maximizar os seus lucros que, por sua vez, dependem essencialmente do valor liquido
global dos activos sob gestdo. Isso resulta de, como Ippolito (1992) referiu, os
investidores premiarem os fundos com melhores rendibilidades com inflows
desproporcionalmente elevados mas nao penalizam de forma equivalente os fundos com
piores performances. Desta forma, isto leva a que oS gestores menos competentes
tentem a sua sorte com estratégias de investimento mais arriscadas. Assim, a relagao
entre a concentracdo das carteiras de investimento dos fundos e a sua performance
deverd ser negativa ou, pelo menos, nula. Assim, devido a forma organizacional dos
FIM, poderdo surgir estas estratégias de investimento que se baseiam na sorte e ndo nas
competéncias de stock-picking dos seus gestores.

c) Adiamento ou antecipacdo de decisdes por razdes tributarias

De uma forma menos explicita mas ndo menos importante, convém também
destacar a dptica dos impostos: segundo Huddart e Narayanan (2002), a tributacdo das
mais-valias pode influenciar a venda de acc¢des por parte dos gestores dos fundos de
investimento. Neste sentido, o0s gestores podem adiar ou antecipar a venda de
determinadas accbes tendo em vista propositos puramente tributarios. Gibson et al.
(2000) concluiram que, em termos agregados, 0s gestores dos fundos de investimento
vendem significativamente mais as ac¢des nas quais tém perdas mais tarde no ano
fiscal. Com isso, pretendem abater as mais-valias registadas e diminuir o valor a tributar
desse ano fiscal. Desta forma, por propdsitos puramente tributarios, os gestores dos
fundos de investimento poderdo ignorar as suas competéncias em market timing e stock-
picking, levando a que as rendibilidades das carteiras de investimento ndo reflictam

apenas as suas capacidades.

d) Painting the Tape

Bernhardt e Davies (2009) apresentam uma outra perspectiva: dada a forma
organizacional dos fundos e a reac¢do dos seus investidores as suas rendibilidades, perto
do final dos trimestres e do ano (pois é quando a informacdo é divulgada pelos FIM nos
EUA e ocorre a subsequente avaliagdo das suas rendibilidades), os gestores possuem
incentivos para distorcer novos investimentos (elevados), aplicando-os em acc¢des nas

quais ja detenham posicdes significativas. A curto prazo, o impacto dessas transacc¢oes
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ird reflectir-se num aumento dos precos dessas ac¢des e das posi¢cdes dos fundos nas
mesmas. Tal permitir-lhes-4& aumentar as suas rendibilidades divulgadas e,
consequentemente, usufruir de mais inflows™. Contudo, dado que o impacto dessas
accOes € apenas de curto prazo, este ira eventualmente reverter-se, diminuindo as
rendibilidades que os fundos apresentardo no trimestre seguinte, ceteris paribus. Assim,
para recuperar desta reversdo dos precos fruto do comportamento adoptado no passado,
os fundos irdo efectuar ainda mais transaccGes que visem distorcer as rendibilidades do
trimestre seguinte. Porém, essa distorcdo dos precos levada a cabo pelos gestores
chegara a um ponto em que ndo sera mais possivel contraria-la, levando, a longo prazo,
a uma reversdo na performance dos fundos. Conclusivamente, podera revelar-se uma
persisténcia das rendibilidades dos fundos num curto prazo devido a estratégias
manipuladoras deste tipo — Painting the Tape - que, no longo prazo, se possam reverter.
Desta forma, rendibilidades positivas poderdo, mais uma vez, ndo reflectir as
capacidades e competéncias dos gestores na seleccdo de acgdes e na previsdo da

evolucdo do mercado.

e) Predatory Trading

Brunnermeier e Pedersen (2005), por sua vez, apresentam um argumento
complementar aos Stock Fire Sales. O Predatory Trading representa as transacgdes que
exploram as necessidades de reducdo das posicdes de alguns investidores em
determinadas acces por parte de outros investidores. Se um investidor precisar de
vender as suas accles por carecer de liquidez e essa necessidade se tornar conhecida
junto de outros investidores, estes irdo também vender essas accBes de forma a
aproveitar as oscilacfes dos precos. Este comportamento por parte dos investidores sem
problemas de liquidez ira “empurrar” os pregos das ac¢des para valores ainda mais
reduzidos. Posteriormente, os investidores que venderam as ac¢des sem necessitar de
liquidez irdo recompré-las a precos baixos. Ora, isto resulta numa venda das accdes
abaixo do seu real valor, reduzindo o encaixe financeiro do investidor em financial

distress. Assim, o mercado revelar-se-a pouco liquido quando a liquidez é mais

10 Os gestores possuem este incentivo para manipular o mercado de forma a apresentar boas
rendibilidades e, consequentemente, aumentar os inflows dos fundos por o0 modelo de compensacéo dos
fundos, frequentemente, premiar os gestores em funcdo do valor dos activos sob sua gestdo (como
referido).
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necessaria. Os investidores irdo lucrar em desencadear uma crise para outro investidor,
podendo essa crise expandir-se por mais investidores e para 0 mercado. Neste sentido,
as rendibilidades obtidas através de estratégias deste tipo nao reflectirdo as
competéncias de stock-picking dos gestores dos fundos de investimento mas sim o

aproveitamento de problemas de escassez liquidez de outros investidores.

2.5. Verificacdo Empirica

H& muito tempo que a questdo relativa & capacidade de os gestores de fundos de
investimento, em media, obterem rendibilidades superiores a alternativa defendida pelas
Financas Racionais, um benchmark passivo e comparavel, vem sido debatida. Jensen
(1968) foi o primeiro a questionar essas capacidades, questdo que se vem arrastando
desde entdo. Por um lado, existem aqueles que defendem que os gestores (como um
todo) possuem de facto capacidades de stock-picking que lhes permite obter
rendibilidades superiores ao benchmark. Por outro lado, outros consideram que as
superiores rendibilidades que obtém sdo influenciadas por factores pouco relacionados

com as suas capacidades de seleccdo de acgoes.

Numa perspectiva, € defendido que a persisténcia no tempo das rendibilidades dos
FIM espelha uma maior competéncia em stock-picking dos seus gestores. Alguns
autores como Grinblatt e Titman (1992) e Elton et al. (1996) defenderam que a
persisténcia de rendibilidades dos FIM reflecte uma competéncia superior de stock-
picking. Assim, as rendibilidades passadas sdo Uteis na previsdo das rendibilidades
futuras e, consequentemente, na deteccdo dos gestores com melhores capacidades de
seleccdo de accbes. Por outro lado, alguns autores atribuem capacidades de stock-
picking aos gestores mas, depois de considerados o0s custos de transaccao e as despesas
(comissdes e etc.), as rendibilidades obtidas ndo conseguem superar as do benchmark. E
0 caso de Wermers (2000) que identificou uma maior rendibilidade das carteiras de
acgdes dos gestores dos fundos dos EUA que prosseguiram estratégias activas face ao
benchmark (CRSP value-weighted index) em 1,3% por ano para o periodo de 1975 a
1994. Destacou que cerca de 60 pontos base dessa rendibilidade se deve a uma
rendibilidade média superior das acgdes com determinadas caracteristicas (por exemplo,

accdes de valor/crescimento, accdes de baixo/elevado réacio book-to-market) detidas
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pelos fundos. Os restantes 70 pontos base sdo atribuiveis as competéncias de stock-
picking dos gestores. Contudo, observando as rendibilidades liquidas dos fundos, néo
conseguiram superar 0 benchmark, sendo que a rendibilidade do benchmark é superior
em cerca de 1% por ano. Assim, existe uma diferenca de 2,3% por ano entre a
rendibilidade bruta da carteira de ac¢des e a rendibilidade liquida dos fundos. O autor
atribui 0,7% dessa diferenca a uma rendibilidade média mais baixa de outras posi¢des
que os fundos detenham que ndo sejam acgdes (liquidez, obrigagdes, ...) face a das
accOes. Os restantes 1,6% sdo repartidos de forma quase igual pelas despesas
(comissdes e etc.) e os custos de transac¢do. Desta forma, mesmo tendo s6 em conta a
carteira de acgdes, os gestores dos fundos de investimento activos ndo obtém
rendibilidades suficientes que compensem 0s custos de transaccdo e as despesas de
comissdes que os investidores suportam face a estratégia de gestao passiva alternativa.
Contudo, outros autores argumentam que a persisténcia das rendibilidades dos
fundos podera estar associada ao efeito momentum e ndo as capacidades de stock-
picking dos gestores. Se a persisténcia das rendibilidades dos fundos se deve somente
ao efeito momentum, actuando nas posicGes passadas das accBes dos fundos, as
rendibilidades das acc¢Ges recém-adquiridas pelos fundos com melhores rendibilidades
devem ser similares as das ac¢des também recém-adquiridas nos fundos com piores
rendibilidades. Porém, se os fundos com melhores rendibilidades possuirem melhores
competéncias de stock-picking, entdo as ac¢bes recém-adquiridas desses fundos deverdo
apresentar maiores rendibilidades que as outras accGes. Wermers (1997) também
encontrou evidéncia de que os gestores dos FIM, em média, conseguem obter
rendibilidades superiores ao benchmark, antes de deduzir as despesas associadas com
essa estratégia. Contudo, apontou que, depois de controlado o efeito momentum das
accOes ja em carteira, ndo se verificam maiores rendibilidades dos fundos com melhores
rendibilidades no passado face aos fundos com piores rendibilidades e, por isso, ndo
existe evidéncia de competéncias de stock-picking dos gestores. Por sua vez e na mesma
I6gica que Wermers (1997), Grinblatt et al. (1995) destacaram a relagdo positiva
existente entre a performance dos fundos e a prossecucdo de estratégias baseadas no
momentum dos precos. Defenderam que as rendibilidades positivas dos FIM
anteriormente observadas e documentadas noutros artigos ndo se voltariam a verificar

no futuro caso o0s lucros registados através das estratégias de momentum
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desaparecessem no futuro. Carhart (1997), por sua vez, também nega que a persisténcia
das rendibilidades dos fundos traduza competéncias significativas de stock-picking dos
gestores que prosseguem estratégias de gestdo activa. Defende que factores comuns nas
rendibilidades das acc¢des (book-to-market, dimensdo das ac¢es, momentum de um ano)
e diferencas persistentes nas despesas de comissdes (pagas pelos investidores do fundo)
e nos custos de transaccdo explicam praticamente toda a previsibilidade e persisténcia
das rendibilidades dos FIM. Por outro lado, ainda constata uma correlacdo negativa
significativa entre as rendibilidades liquidas e os niveis de despesas de comissdes.
Detectaram também que, quanto mais activa for a gestdo do fundo (maior turnover),
menores serdo as rendibilidades obtidas pelos gestores dos fundos face as rendibilidades
registadas pelo benchmark. Porém, Wermers (2000) encontrou resultados contraditorios
ao de Carhart (1997). O autor conseguiu concluiu que os fundos com elevado turnover,
embora enfrentem custos de transacgdo substancialmente superiores e cobrem maiores
comissfes (maiores despesas), possuem em carteira accdes com rendibilidades, em
média, bastante superiores aos fundos com baixo turnover e conseguem superar O
Vanguard Index 500 Fund*! a nivel da rendibilidade liquida. Assim, conclui que pelo
menos uma parte desse maior nivel de rendibilidade se deve a melhores competéncias
de stock-picking dos gestores dos fundos com elevado turnover.

Numa outra perspectiva, enquanto uns afirmam que a persisténcia das
rendibilidades se deve as competéncias de stock-picking ou ao efeito momentum,
Bernhardt e Davies (2009) apresentam outra justificacdo. Afirmam, como referido, que
esta podera ser originada por estratégias manipuladoras do mercado levadas a cabo
pelos gestores dos FIM que visam aumentar as rendibilidades dos fundos e,
consequentemente, aumentar os fluxos de entrada de capital dos mesmos — Painting the
Tape®™. Desta forma, a persisténcia das rendibilidades dos fundos nio seria reveladora
nem das competéncias dos gestores, nem de um efeito momentum dos precgos das ac¢oes
e, num longo prazo, essa persisténcia iria reverter-se. No dmbito destas estratégias,
Carhart et al. (2002) encontraram uma forte evidéncia empirica a favor desta
perspectiva: os seus estudos revelaram que 80% dos fundos superam o benchmark (S&P

500 Index) no ultimo dia de transac¢do do ano e 62% nos dias anteriores aos fins de

" Fundo de gestdo passiva que procura replicar a performance do indice S&P 500.
12 Esta estratégia foi mencionada e descrita no capitulo 2.4.4. Outras Perspectivas.
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trimestre. Contudo, destes 80%, apenas 37% também consegue superar o benchmark no
primeiro dia de transacc¢do do novo ano e dos 62%, apenas 40%.

Por sua vez, Chen et al. (2000) defendem que a literatura que suporta a
perspectiva de que os gestores de fundos de investimento detém competéncias de stock-
picking é fraca. Justificam que as metodologias usadas para a sua identificacdo ndo sdo
as mais adequadas por se basearem nas participacdes agregadas dos FIM e ndo nas suas
transaccdes de accdes. Neste sentido, sugerem analisar a performance das acgdes
detidas e activamente transaccionadas pelos FIM, o que permite focar na questdo de
saber se a opinido consensual de todo o sector sobre uma accao representa informagéo
valiosa sobre o seu valor. Desta forma, estes autores definiram as seguintes
medidas/indicadores de stock-picking e apresentaram os seguintes resultados™®:

e Para haver evidéncia de competéncias em stock-picking dos gestores dos
FIM, as accbes amplamente detidas pelos fundos deveriam apresentar
rendibilidades superiores as ac¢cdes menos detidas. As ac¢bes amplamente
detidas pelos FIM né&o obtiveram melhores rendibilidades do que as acgdes
menos difundidas.

e Perante gestores competentes em stock-picking, as accOes recentemente
compradas pelos fundos deveriam obter uma performance superior & dos
das accBes recentemente vendidas. Segundo os resultados dos autores, as
accOes recentemente adquiridas pelos FIM apresentam rendibilidades
significativamente superiores as ac¢des recentemente alienadas.

e Alguns investigadores defendem que a persisténcia das rendibilidades dos
fundos reflecte uma persistente competéncia de stock-picking (boa ou ma)
dos seus gestores. Contudo, como referido, a persisténcia das
rendibilidades dos fundos de investimento apenas ira reflectir a
competéncia dos gestores na seleccdo das acgbes se esta se mantiver
depois de controlado o efeito momentum. Os autores encontraram
evidéncia na persisténcia das rendibilidades ndo ajustadas (pelas despesas
cobradas aos investidores dos fundos) das carteiras de investimento dos

fundos. Foi também encontrada uma fraca evidéncia de que as acgdes

13 A amostra em estudo é constituida por todas as participacdes trimestrais em accdes de todos os fundos
de investimento mobiliario dos EUA durante o periodo de Janeiro de 1975 a Janeiro de 1995.
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recentemente adquiridas pelos fundos com melhores rendibilidades
tenham registado melhores performances que as acgdes recentemente
compradas pelos fundos com piores rendibilidades. Tal poderd sugerir
alguma influéncia do efeito momentum na persisténcia das rendibilidades
dos fundos.

Os fundos tém vindo a especializar-se em determinados sectores do
mercado accionista (ac¢gdes com baixo ou elevado book-to-market ratio,
por exemplo). Como tal, os autores procuraram verificar se 0s gestores
possuem competéncias unicas de seleccdo de accBes que justifiguem essa
especializacdo ou se representam apenas estratégias de marketing
desenvolvidas apenas para colocar os fundos em determinados nichos de
mercado. Os gestores dos growth-oriented funds revelaram melhores
competéncias em stock-picking face aos income-oriented funds.

Alguns gestores podem ser capazes de identificar de forma recorrente
oportunidades de investimento atractivas e, consequentemente,
transaccionar mais frequentemente que outros que tenham competéncias
de seleccdo de accGes mais limitadas e que, por isso, tenham maior cautela
nas suas transaccOes. Se for esse o caso, € expectavel que exista uma
relacdo positiva entre a performance dos fundos e o turnover. Mas se, pelo
contrério, as excessivas transac¢oes de alguns gestores se basearem apenas
em ruido, ndo devera existir qualquer relacdo entre essas duas variaveis.
Foi encontrada evidéncia de que os gestores dos FIM que transaccionam
mais  frequentemente  possuem competéncias de  stock-picking
marginalmente superiores aos gestores dos fundos que ndo transaccionam
com tanta frequéncia.

As accles activamente transaccionadas pelos gestores dos fundos
revelaram melhor performance que as que sdo mantidas passivamente nas
carteiras de investimento de periodos anteriores. Ora, isto revela que o0s
FIM possivelmente mantém as ac¢Ges em carteira por periodos superiores
aqueles em que podem prever as rendibilidades devido a uma preferéncia

em evitar elevados custos de transac¢do ou impostos sobre mais-valias ou
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ainda que os gestores possuem competéncias de stock-picking limitadas

para encontrar novas acc¢oes subvalorizadas para comprar.

Outro indicador de stock-picking que pode ser encontrado no ja& mencionado
artigo de Kacperczyk et. al (2005) é a concentracdo em determinados sectores das
carteiras de investimento dos FIM. Contudo, como referido, a relagdo entre a
concentracdo da carteira e a performance dos fundos revela, caso seja positiva,
competéncias de stock-picking dos gestores dos fundos. Mas pode ser distorcida pela
actuacdo de gestores menos competentes que tentam a sua sorte na obtencdo de
rendibilidades superiores. Porém, o estudo encontrou evidéncia empirica de que 0s
fundos com carteiras de investimento mais concentradas obtém melhores rendibilidades

que os fundos com carteiras mais diversificadas.

A nivel nacional, Romacho e Cortez (2005) utilizaram diversas medidas que
visam ndo somente concluir pela existéncia ou ndo de competéncias de stock-picking
dos gestores dos FIM, mas também pela evidéncia ou ndo de capacidades de previsao da
evolucdo do mercado — market timing. Os resultados que obtiveram para o periodo de
Janeiro de 1996 a Dezembro de 2001 para os FIM portugueses (incluem FIM nacionais
e FIM com accdes da Unido Europeia e Internacionais) revelaram uma incapacidade dos
seus gestores na seleccdo de accGes mas também a nivel de timing do mercado. Apenas
um fundo apresentou alguma competéncia em stock-picking. Assim, estes resultados

vém de encontro & maioria dos estudos anteriormente referidos.
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3. Amostra e Resultados do Estudo
Empirico

Neste capitulo, é descrita a amostra na qual se basearam todos os estudos
realizados. Sdo ainda mencionados os resultados empiricos obtidos e descritas as
metodologias adoptadas para cinco questdes: se a carteira agregada de todos os FIM da
amostra apresentou rendibilidades superiores ao benchmark (3.2.), o efeito da dimenséo
dos fundos nas suas rendibilidades (3.3.), se as ac¢cOes mais amplamente detidas pelo
conjunto dos FIM obtiveram melhores rendibilidades face as menos detidas (3.4.), se a
rendibilidade das ac¢Ges mais compradas superava a rendibilidade das ac¢Ges mais
vendidas (3.5.), e, finalmente, se a ‘instituigdo mae’ exercia alguma influéncia nas

posicBes das suas ac¢des nos seus fundos (3.6.).

3.1. Descricdo da Amostra

Os fundos que integram a amostra em estudo, que abrange o periodo entre
Janeiro de 2006 e Dezembro de 2010 com periodicidade mensal (cinco anos completos,
sessenta meses), sdo os fundos de investimento mobiliario nacionais com accdes
portuguesas. Ao longo dos cinco anos, foram consideradas, ao todo, cinquenta e uma
accdes do PSI-Geral, as quais foram detidas pelos FIM durante o periodo em estudo.
Vinte e cinco € o numero total de fundos que constavam da amostra no Gltimo més,
tendo sido seleccionados de acordo com 0s seguintes critérios:

e Foram pré-seleccionados os fundos nacionais que detinham accbes portuguesas
em carteira em Janeiro de 2006;

e Posteriormente, os fundos escolhidos foram aqueles que apresentavam maior
valor (absoluto) investido em ac¢Ges portuguesas até que o valor total (absoluto)
aplicado nessas mesmas acgdes pelo numero de fundos integrado na amostra
representasse 97% do total investido por todos os fundos nacionais em acgdes
portuguesas. Assim, em Janeiro 2006, existiam 52 fundos com aplicagdes em

accOes nacionais, dos quais 20 foram considerados para a amostra;
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e Contudo, foi necessario realizar alguns ajustamentos a amostra de forma a nao
ignorar alguns FIM que se iniciaram apds Janeiro de 2006 mas que
apresentavam valores significativos aplicados em acc¢des portuguesas. Assim,
identificaram-se os fundos que foram surgindo ao longo da amostra com valores
significativos aplicados em accdes portuguesas. Adoptou-se entdo uma
periodicidade anual e em Janeiro de 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011 verificou-se
0 aparecimento de novos fundos face ao més de Janeiro do ano anterior. Caso
algum desses fundos possuisse um valor (absoluto) investido em acgdes
portuguesas nessa data (Janeiro de 200x) igual ou superior ao fundo incluido
com menor valor aplicado em ac¢bes portuguesas em Janeiro de 2006, era
integrado na amostra desde 0 més da sua criacdo. Foram cinco os fundos que, de
acordo com estes critérios, foram incluidos na amostra. O nimero de fundos
presentes na amostra ao longo do tempo encontra-se sintetizado na tabela

seguinte:

Tabela 1: NUmero de Fundos na Amostra, Janeiro 2006 — Dezembro 2010

Jan-06 a Mar-06 a Jun-08a | Out- Nov-08a Jan-10a
Fev-06 Mai-08 Set-08 08 Dez-09 Dez-10

NUmero de Fundos n
Amostr

Fonte: Execucéo propria, baseada no tratamento da base de dados

Relativamente ao segundo critério mencionado, prosseguiu-se o critério de
Lakonishok et al. (1992) embora com alguns ajustamentos dadas as diferentes
realidades dos mercados financeiros americano e portugués. Os autores seleccionaram
um conjunto de fundos de pensdes que representavam 18% do total gerido por este tipo
de fundos nos EUA. Contudo, dada a realidade portuguesa e a particularidade da
amostra, 18% do total aplicado em accBes portuguesas pelos FIM nacionais em Janeiro
de 2006 estaria quase unicamente atribuido a um fundo que, por si sé, possuia cerca de
14% do total aplicado em acc¢des portuguesas por FIM nacionais naquela data. Assim,
foram-se incluindo fundos até a amostra atingir um numero relativamente razoavel de

fundos, acabando por representar 97% do total aplicado em acg¢bes portuguesas por
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parte de FIM nacionais. Assim, em Janeiro de 2006, a amostra era constituida por vinte

e cinco fundos.

A carteira de mercado serd representada pelo PSI-Geral, pelo que este serd o

benchmark para a comparacéo das rendibilidades estudadas.

Todos os dados relativos a quantidade de accBes detidas pelos fundos foram
retirados do site da CMVM. Os precos das respectivas accdes foram retirados da base
de dados da Thomson Reuters DataStream, uma vez que os fornecidos pela CMVM néo
eram os ajustados de alteracGes de capital, influenciando severamente as rendibilidades
das accdes utilizadas para os posteriores estudos. As cotacGes do PSI-Geral para o
periodo em questdo e também os nimeros de accdes existentes para cada empresa do
PSI-Geral no final de cada més foram também retirados da base de dados da Thomson
Reuters DataStream.

E ainda importante salientar algumas notas que foram relevantes na constituicio da
base de dados. Ndo foram tidos em consideracdo os exercicios dos diversos direitos que
alguns dos fundos detinham tais como, por exemplo, direitos de subscricdo ou de
incorporagdo. Dada a insignificancia que esses valores apresentavam e a complexidade
que introduziria no tratamento dos dados, considerou-se ser preferivel ignora-los.
Assim, assumiu-se que os FIM adquiriam sempre as acc¢Ges ao preco de fecho do més
em causa.

Uma vez que se pretende avaliar a capacidade e competéncia dos gestores dos
FIM, recorreu-se as suas carteiras de investimento e ndo as rendibilidades dos fundos.
Estudar este fendmeno utilizando as rendibilidades dos fundos n&o oferece muita
utilidade dado que essas sdo afectadas pelas comissdes cobradas pelos mesmos, nédo
permitindo aferir acerca da competéncia dos gestores em obter rendibilidades (Berk e
Green, 2004).

O facto de se utilizarem dados mensais sobre a constituicdo das carteiras de
investimento dos fundos, ao invés dos dados trimestrais normalmente utilizados nos
estudos deste ambito para o mercado dos EUA, poderd permitir a obtencdo de
resultados mais correctos. Os dados mensais permitem capturar um maior nimero de
transaccgdes que os dados trimestrais ndo reflectem: cerca de 18,5% das transacgdes néo
sdo reflectidas pelos dados trimestrais face aos dados mensais (Elton et al., 2010). A

afirmacéo anterior pode também ser comprovada pelos resultados obtidos por Puckett e
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Yan (2011) que estudaram as competéncias em stock-picking dos investidores
institucionais (FIM, fundos de pensdes, entre outros) nas transacgdes intra-trimestrais.
As investigacOes até entdo referidas usaram dados trimestrais. Verificaram que a
rendibilidade das transacg¢des intra-trimestrais é significativamente positiva e persistente
e que essa persisténcia é gerada por gestores de fundos altamente competentes. De
forma a comprovar a importancia dessas transacgOes intra-trimestrais, 0s autores
procederam a analise das competéncias em stock-picking dos gestores replicando a
frequéncia dos dados dos outros estudos para a mesma amostra. Utilizando apenas
dados trimestrais, a performance dos fundos tornava-se negativa, sugerindo
competéncias negativas em stock-picking dos gestores dos fundos. Assim, embora estes
resultados ndo sejam directamente comparaveis com 0s supracitados (por ndo se
basearem apenas nas transaccdes/carteiras dos FIM e incluir também outros tipos de
fundos), é possivel realcar que, utilizando dados trimestrais, as competéncias dos
gestores dos FIM possam ter sido subestimadas por ndo captarem as transaccoes intra-
trimestrais. Assim, é necessario ressalvar que as metodologias utilizadas para o estudo
desta realidade também nao sdo infaliveis. Podem, por isso, apresentar resultados que
diferem do que realmente ocorre, embora ndo seja possivel determinar o que
efectivamente se verifica dada a falta de metodologias perfeitas.

E importante ressalvar que embora as conclusdes sejam retiradas acerca da
capacidade de stock-picking dos gestores dos FIM, as rendibilidades dos mesmos

podem dever-se também a outros factores como o market-timing.

Nos subcapitulos seguintes, sdo descritas as metodologias adoptadas para o
estudo de algumas realidades e séo interpretados os seus resultados. Para a andlise e
estudo dos dados, foram adoptados alguns pressupostos comuns a todos os testes
realizados (ou quase todos):

e Como a base de dados abrange o periodo de Janeiro de 2006 a Dezembro 2010,
quaisquer estudos realizados que requeressem o uso das rendibilidades das
accOes foram apenas iniciados no més de Fevereiro de 2006. Dado serem
necessarios 0s precos das acgdes do més anterior para o célculo das
rendibilidades e Dezembro de 2005 n&o constar da base de dados constituida,

ndo era possivel obter as rendibilidades para Janeiro de 2006.
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e Quando uma accdo surge num determinado més, fixa-se o preco do més anterior
como o preco do IPO, assumindo que os FIM adquiriram as ac¢des ao preco do
IPO. Sem este pressuposto, a rendibilidade da ac¢do no primeiro més em que a

accdo surge seria 0. Sendo a rendibilidade calculada através da formula R; =

P1—P, ~ . e T n . ~ . .
%, néo existiria rendibilidade para esse més pois néo existe Py. Assim, com

0

uma rendibilidade de 0%, a rendibilidade da carteira dos fundos estaria errada.
No caso da F. Ramada SGPS e SONAE Capital SGPS SA é utilizado o primeiro
preco de fecho das accbes (7 de Julho de 2008 e 28 de Janeiro de 2008,
respectivamente) como o preco de fecho dos meses de criacdo das accoes.
Ambas as accOes das respectivas empresas surgiram de processos de cisdo com
outras empresas cotadas, ndo tendo, por isso, existido um preco de IPO.

e No més em que as acgbes se extinguem, € considerado como o preco do
respectivo més o UGltimo preco de fecho disponivel. E utilizado este
procedimento para haver um ultimo preco para deter uma rendibilidade para esse

ultimo més quando todas as posic¢des relativas a essa ac¢do sdo liquidadas.

Alguns dados e férmulas foram também comuns aos varios testes efectuados
pelo que a sua metodologia sera agora descrita.

Para obter a rendibilidade mensal das accdes, foi aplicada a seguinte formula:
Pt—Pt—q

R, = , em que R; representa a rendibilidade da accdo i, P; 0 preco da ac¢do em

Prq
consideracdo no més t e Py 0 preco dessa accdo no més anterior, ou seja, em t-1. Foi
calculada para cada ac¢do em cada més a sua rendibilidade. Também foi utilizada esta
férmula para o célculo das rendibilidades mensais do PSI-Geral.

Para calcular as rendibilidades médias anuais de carteiras de investimento
(quintis, carteira agregada dos FIM, etc.), foi utilizada uma média aritmética das

rendibilidades mensais®.

E importante realcar que existe uma agravante nas rendibilidades obtidas face as
rendibilidades do PSI-Geral. Os FIM deverdo apresentar custos de transaccdo e

'A rendibilidade média anual de 2006 tem apenas em conta onze meses, uma vez que a base de dados
deste trabalho ndo dispde dos dados de Dezembro de 2005 para o célculo da rendibilidade de Janeiro de
2006.
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despesas que o PSI-Geral ndo suporta, pelo que a rendibilidade liquida sera inferior as
rendibilidades obtidas.

3.2. Rendibilidade da Carteira Agregada dos FIM vs.
Rendibilidade do PSI-Geral

Nesta secgédo, pretende-se avaliar a capacidade de os FIM, no seu conjunto,
superarem as rendibilidades obtidas através da manutencdo passiva de uma carteira de
investimento como seja a carteira de mercado (PSI-Geral). Caso a rendibilidade da
carteira agregada dos fundos se revele superior a do benchmark, este podera ser um
sinal de que os seus gestores possuem capacidades de stock-picking. Contudo, é
necessario ter em conta que as rendibilidades apresentadas sdo rendibilidades brutas,
pelo que ndo sdo considerados as comissdes e 0s custos de transac¢do. Por outro lado, é
ainda importante considerar a relacéo rendibilidade-risco: mesmo que os fundos, no seu
conjunto, consigam, por exemplo, superar a rendibilidade do PSI-Geral, é preciso ter em
atencdo o risco assumido. Se o PSI-Geral estiver a assumir um risco inferior aos fundos
de tal forma que ndo se justifique a diferenca nas rendibilidades entre ambos ou, pelo
menos, nao deixe claro ser preferivel o investimento nos FIM, a superior rendibilidade

dos fundos pode ser enganadora.

Metodologia

No sentido de apurar a capacidade de os Fundos de Investimento Mobiliario em
obter rendibilidades superiores ao benchmark (antes de serem tidos em consideragédo
custos de transaccdo, comissoes, etc.), foi constituida uma carteira agregada dos FIM.
Assim, somaram-se as posi¢des (valor em euros obtido multiplicando o preco pela
quantidade de ac¢des) de todos os FIM em cada accdo para cada més, variavel que
representaria o valor total mensal da carteira de investimento conjunta. De seguida,
calculou-se o peso que cada accdo (detida por todos os fundos) possuia no valor total da
carteira para, posteriormente, multiplicar esse mesmo peso a rendibilidade da ac¢édo
nesse mesmo més. Ou seja, aplicou-se a férmula tradicional para a obtencdo da

rendibilidade de uma carteira;
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R, =Y, w;R;, em que R; e w; correspondem, respectivamente, a rendibilidade e ao
peso (na carteira agregada) do activo i.

Desta forma, obteve-se a rendibilidade mensal da carteira agregada dos fundos.
Foi ainda calculada a rendibilidade média anual da carteira fazendo a média aritmética
das rendibilidades mensais para 0 ano em questdo. Procedeu-se da mesma forma para
obter a rendibilidade média anual do PSI-Geral. Por fim, calculou-se o desvio-padréo

anual da carteira agregada dos fundos e do PSI-Geral.

Interpretacdo dos Resultados

Os resultados obtidos encontram-se sintetizados na Tabela 2 e no Gréafico 12:

Tabela 2: Rendibilidade e Desvios-Padréo da carteira agregada de todos fundos da
amostra e do PSI-Geral, 2006-2010

2006 -
2010

RCI oMY I [ER N CI WAV [ oL ENe [ RV Iale [0k 2,193 1,586 -4,423 2,608 -1,407| 0,111
R Lo o] [ToFTo SR\ Lo [E WG VEI Wi BElT =1l 2,570 1,514 -5252 2,957 -0,394| 0,279

Eo e et e e Y e Ty £ 147 5342 8119 6453 7,008 | 6737
DL VITo N =ETo[ g lo e (WM BeIr:IN 3,579 4,772 7,923 5101 5485 | 6,188

2007 2008 2009 2010

Fonte: Execucdo prdpria, baseada no tratamento da base de dados

Gréfico 12:Comparacdo entre as Rendibilidades Médias Anuais
do PSI-Geral e da Carteira Agregada dos Fundos, 2006-2010

2009 ¥ Rendibilidade Media Anual
PSI-Geral

H Rendibilidade Média Anual
da Carteira Agregada dos
Fundos

2007

2006

-6% -4% -2% 0% 2% 4%
Fonte: Execucéo propria , baseada no tratamento da base de dados
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Analisando a Tabela 2, é claramente visivel que, para a globalidade do periodo,
a rendibilidade da carteira agregada dos fundos n&o superou a rendibilidade conseguida
pelo PSI-Geral. Para piorar a situacdo, ainda lhe esta associada um maior desvio-padréo,
pelo que assumiu maior risco que o benchmark, remunerando, desta forma, pior o risco.
Assim, o conjunto dos gestores dos FIM da amostra ndo revelou capacidades de stock-
picking quando agregadas todas as suas posi¢Oes nas diferentes acc¢fes. Contudo, e
obviamente, tal ndo é impeditivo de alguns fundos, individualmente, terem superado as
rendibilidades do benchmark.

Através da andlise da Tabela 2 e do Grafico 12, é possivel concluir que o
conjunto dos FIM considerado apenas conseguiu obter rendibilidades superiores ao
benchmark nos anos de 2007 e 2008, marcados pela crise do “subprime” (2007 somente
a partir de Agosto). As rendibilidades médias anuais diferiram em -0,38 pontos
percentuais em 2006, 0,07 pontos percentuais em 2007, 0,83 pontos percentuais em
2008, -0,35 pontos percentuais em 2009 e, finalmente, -1,01 pontos percentuais em
2010. Neste sentido, de forma agregada e geral, os FIM ndo conseguem superar o PSI-
Geral apesar de em todos 0s anos apresentarem um desvio-padrdo superior a0 mesmo.
A diferenca dos desvios-padrdo atinge o seu maximo em 2010, com 1,52 pontos
percentuais, tendo sido o ano em que as rendibilidades médias anuais dos fundos mais
se afastaram negativamente do PSI-Geral. Assim, a carteira agregada apresenta-se de
facto como uma ma alternativa face ao benchmark. No ano em que a diferenca das
rendibilidades médias anuais foi mais favoravel aos FIM, em 2008, a disparidade nos
desvios-padrdo atingiu o valor mais baixo, fixando-se em 0,2 pontos percentuais. Desta
forma, nesse ano, a maior rendibilidade obtida pelos FIM podera ter justificado o maior
risco assumido. Em 2006 e 2009, anos em que as rendibilidades médias anuais dos FIM
se afastaram negativamente e em valores similares do PSI-Geral, a diferenca nos
desvios-padrdo foi de, respectivamente, 0,57 pontos percentuais e 1,35 pontos
percentuais. Assim, 0 ano de 2009, comparativamente ao de 2006, foi ainda pior uma
vez que a diferenca dos desvios-padrdo foi muito superior aquela que se verificou em
2006. No ano de 2007, ano em que as rendibilidades da carteira agregada dos fundos e
do benchmark mais se aproximaram, com uma ligeira superioridade para o primeiro, a

diferenca nos desvios-padréo atingiu os 0,57 pontos percentuais.
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Uma conclusdo importante que se pode retirar analisando a rendibilidade-risco
da carteira agregada dos FIM face ao PSI-Geral, é a de que a primeira ndo representa
uma alternativa viavel face ao Gltimo. A carteira agregada dos FIM apresentou mais
frequentemente rendibilidades inferiores e desvios-padrdo superiores ao PSI-Geral.
Assim, os gestores dos FIM, quando considerados em conjunto, ndo revelaram boas
capacidades de stock-picking em trés dos cinco anos do periodo em estudo, pelo que

replicar a carteira de mercado podera representar uma melhor alternativa.

Mais uma vez recordando, quando as rendibilidades sdo positivas e superiores ao
benchmark, pode-se esperar que o valor da carteira aumente, ndo apenas pela simples
valorizacdo das accGes que a complGem mas também por originar um maior
investimento nos fundos. Desta feita, importa agora comparar o valor médio anual da
carteira agregada dos FIM considerados com as suas rendibilidades médias anuais, sem
esquecer a comparacdo feita destas com as rendibilidades do PSI-Geral. Assim, dado o
que sucedeu entre 2006 e 2010, ndo deveria verificar-se esta ocorréncia na maioria dos
anos, uma vez que as rendibilidades obtidas pelos fundos no seu conjunto foram
inferiores as atingidas pelo benchmark. Poderd, no entanto, verificar-se uma
reorientacdo do capital dos investidores para os fundos com melhores performances em
detrimento dos fundos com menores rendibilidades dentro do conjunto dos FIM
considerados, tal como explicado na parte tedrica deste trabalho. Contudo, os inflows e
outflows ndo serdo captados por esta varidvel, podendo apenas serem de alguma forma
captados pela variacdo da dimensao dos quintis aquando do estudo das rendibilidades
dos fundos de acordo com a sua dimenséo.

Assim, atraves da analise do Grafico 13, é visivel um forte aumento do valor
médio anual da carteira agregada dos fundos entre 2006 e 2007, que variou cerca de
41%. Apesar de as rendibilidades dos fundos para 2007 terem sido positivas e
superiores ao benchmark, a diferenca entre ambas foi de apenas 0,07 pontos
percentuais, sendo que os fundos também assumiram maior risco. Assim, a variacdo de
41% no valor da carteira agregada ndo se devera justificar apenas pela valorizacéo da
carteira provocada pelo aumento dos precos das acgOes. Podera ter ocorrido um forte

aumento dos montantes investidos pelos fundos, provavelmente devido a uma maior
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aposta dos investidores nos mesmos®. Em 2006, o valor médio anual da carteira
agregada fixou-se nos 816 milhdes de euros, tendo atingido os 1151 milhGes de euros
em 2007. Se de 2006 para 2007, a variacdo no valor médio anual da carteira agregada
dos fundos foi muito elevada, de 2007 para 2008 também o foi embora pela negativa. O
valor médio anual da carteira agregada dos fundos afundou para 613 milhdes de euros,
registando uma variacdo de -47%. Essa reducdo dréstica foi certamente provocada pela
crise do “subprime” que se alastrou fortemente para Portugal em 2008 e que se revela
nas rendibilidades negativas obtidas quer pelos FIM no seu conjunto, quer pelo PSI-
Geral. Em 2009, a variacdo no valor médio anual da carteira agregada manteve-se
negativa embora por numeros muito menos expressivos, fixando-se em -5%. Por sua
vez, em 2010, o valor cingiu-se aos 573 milhdes de euros, representando uma variacdo
face ao ano anterior de -1,5%. Conclusivamente, apesar de um aumento fortissimo de
2006 para 2007, a tendéncia do valor médio anual da carteira agregada dos fundos foi
sempre decrescente a partir de entdo, com especial relevancia a variagdo entre 2008 e
2007. Assim, esta diminuicdo do valor da carteira podera ter sido provocada pela grave
crise nos mercados financeiros subsequente a crise do “subprime” nos EUA. Esta crise,
para além de provocar baixas rendibilidades nas ac¢des nacionais, poderd também ter
assustado os investidores do mercado accionista portugués e os proprios fundos. Ainda
relativamente ao Grafico 13, pode-se destacar a forte relacdo entre 0 comportamento das
cotacdes do PSI-Geral com o valor total da carteira agregada dos FIM da amostra para o
periodo em causa. Desta forma, € possivel sugerir que o valor da carteira agregada dos

FIM foi fortemente influenciado pelas variagdes no preco das acgoes.

2 Dado que ndo foram encontrados dados acerca de os inflows do sector em termos médios anuais, foi
apenas possivel sugerir que a variacdo média anual da carteira agregada dos FIM entre 2006 e 2007 possa
ter sido fortemente influenciada por um aumento dos inflows.

57



Grafico 13: Valor Total da Carteira Agregada dos Fundos da
Amostra v 0es PSI-Geral, 2006-201
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Fonte: Execugdo propria, baseada no tratamento da base de dados

3.3. Efeito da Dimensdao dos FIM nas suas Rendibilidades,
com comparacdo a Rendibilidade do PSI-Geral

Segundo a teoria, os fundos de maior dimensdo, isto €, aqueles que captam
maiores fluxos por parte dos investidores, deveriam apresentar maiores rendibilidades
comparativamente aos fundos de menor dimens&o. Ora, tal dedugdo é intuitiva do facto
de os investidores se basearem nas rendibilidades passadas e recentes dos fundos para
tomarem a decisdo de onde investir/desinvestir. Por outro lado, os fundos de maior
dimensdo tém certamente mais e melhores recursos, pelo que lhe deveriam estar
associados melhores performances. Nesta seccdo, foi entdo analisada a rendibilidade
mensal dos fundos por dimensao, classificados em quintis, de forma a verificar se os
fundos de maior dimensdo possuem de facto capacidades de stock-picking e

rendibilidades superiores aos de menor dimenséo.

Metodologia

Como referido, nesta seccdo foi estudada as rendibilidades dos fundos,
classificados em quintis® e revistos mensalmente, no sentido de verificar se realmente,

na pratica, os fundos de maior dimensdo conseguem obter melhores rendibilidades que

%0 1° quintil contém os 20% dos fundos com maior dimensao e assim sucessivamente.

58



os de menor dimensdo. Ainda foi analisado se cada quintil, individualmente, conseguia
superar as rendibilidades do PSI-Geral, benchmark considerado para o mercado de
accOes portugués. Finalmente, foi analisada a variacdo da dimensdo dos fundos
(Dimensdo, Dimensdo Média Anual* e Dimensdo Média Anual Total®) ao longo dos
meses e dos anos e também os desvios-padrdo, proxy do risco da carteira de
investimento, ao longo dos meses e dos anos.

Assim, todos os meses os fundos foram reclassificados de forma descendente a
nivel de dimens&o no sentido de formar os quintis. Sempre que o nimero de fundos ndo
permitia constituir quintis com o mesmo nimero de fundos, o 3° quintil ficava com mais
ou menos fundos e os restantes com 0 mesmo numero de fundos.

Para calcular a rendibilidade da carteira dos fundos (R¢), foi utilizada a seguinte
formula:

R. =Y, w;R;, em que R; e w; correspondem, respectivamente, a rendibilidade e ao
peso na carteira do activo i. Assim, para cada més e para cada fundo, foi aplicada esta
formula.

Posteriormente, depois de obtidas as rendibilidades das carteiras de investimento
de cada fundo, calculou-se a Rendibilidade do quintil (Rg) da seguinte forma:

Ry = Xi 1 wiR., sendo R, como ja referido, a rendibilidade da carteira dos fundos e w;
0 peso da dimens&o do fundo na dimenséo total do quintil ao qual pertence.
Para obter as rendibilidades médias anuais, utilizou-se a média aritmética das

rendibilidades mensais dos quintis e do PSI-Geral.

Interpretacado dos Resultados

Os resultados obtidos para este teste encontram-se sintetizados no grafico e

tabelas seguintes:

* A Dimensdo Média Anual é calculada através da média aritmética das dimensdes que os quintis
apresentaram durante os doze meses (onze para 2006) do ano respectivo.

> Esta variavel representa a soma da Dimensdo Média Anual de todos os quintis, ou seja, representa a
Dimensdo Média Anual de todos os fundos considerados neste estudo.
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Tabela 3: Rendibilidades Médias dos Quintis, 2006 - 2010

2008 2009 2010

Rendibilidades Médias 2006 2007

m 2,376% 2,25% -4,41% 3,36% -1,31% | 0,42%
pANONIIIIN 2382% 140% -372% 320% -1,16% | 0,39%
CRONITi(N 222% 158% -539% 323% -117% | 0,06%
VROV 280% 180% -432% 3,18% -1,09% | 0,43%
CREOI o I NGO I AN I EE N 243%  1,78%  -4,46% 3,19% -125% | 0,30%
eIl 257%  151%  -525% 296% -0,39% | 0,24%

Fonte: Execucdo propria, baseada no tratamento da base de dados

) Gréfico 14: Rendibilidade média anual dos Quintis, 2006 - 2010
2009  PSI-Geral
i 5° Quintil
M 4° Quintil
i 3° Quintil
2007 H 2° Quintil
M 1° Quintil
2006
6% 4% 296 0% 206 4%
Fonte: Execugdo propria , baseada no tratamento da base de dados

Tabela 4: Desvios Padréao dos Quintis e do PSI-Geral, 2006-2010

2006 -
2010

RNOIII RGO ANETIE TN EEN 401%  532%  7.94%  578%  7,11% | 6,68%
pANOINTTIN 3.94%  4,89%  8,26%  527%  6,06% | 6,24%
CRNOIVTIIN 3.84%  488%  7,80% 589%  623% | 651%
EROVTaiIN 419%  556%  7,69%  6,03%  620% | 6,52%
SREOIVT T NGO NENROIE IEAEON 3.90%  452%  8,04%  550%  6,19% | 6,32%
FRIEEEIEIN 358%  477%  7,92%  510%  549% | 6,19%

Desvios-Padrao 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Execucdo propria, baseada no tratamento da base de dados
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Tabela 5: Dimensdo média dos Quintis e Dimensdo média total, 2006-2010

Dimensédo média (€)°

ONTa il 439395093  642.288.153 342540654 310.614156  330.265.044
oMo} 207.314005  275384.625 140032451 162.933.649  155.468.218
oyl 106218370  150593.877  91.775.838  77.177.295  44.895.216
ROl 43339.211 60.398.249  29570.264  27.581.686  35.536.950
oIl  19.963.424 21.960.541 8708796 3426441  6.958.630

et h e ] 816230104 1.150.625445 612.628.003 581.733.227  573.124.059

Fonte: Execugdo propria, baseada no tratamento da base de dados

Em nenhum dos anos, de uma forma individual ou no global (2006-2010), €
possivel identificar um padrdo consistente das rendibilidades dos quintis. Pela analise da
Tabela 3, é possivel verificar que a ordem esperada das rendibilidades por quintis ndo se
verificou para a totalidade do periodo. O quintil que obteve maior rendibilidade foi o 4°,
surgindo apenas em segundo e terceiro lugares os 1° e 2° quintis. O quintil que obteve
pior rendibilidade foi o 3°, tendo sido também o Unico a apresentar uma rendibilidade
para 0 conjunto dos anos inferior ao PSI-Geral. Assim, apesar de as rendibilidades ndo
terem correspondido a dimensdo dos fundos para o conjunto dos cinco anos, quase
todos os FIM demonstraram capacidades de stock-picking suficientes para superar a
rendibilidade do benchmark. Contudo, o PSI-Geral foi aquele que menor risco teve
associado para a totalidade do periodo, sendo que o 3° quintil foi o terceiro que maior
risco teve associado. O 4° quintil que tinha obtido a maior rendibilidade, registou o
segundo maior desvio-padréo, tendo sido o 1° quintil a apresentar maiores valores nessa
variavel. Conclusivamente, a relacdo rendibilidade-risco ndo foi totalmente cumprida,

embora ndo seja totalmente desadequada face ao que ocorreu.

® Qualquer referéncia & Dimenséo dos FIM considerados nos quintis, seja ela a Dimensdo média, a
Dimensédo Total ou outra, sdo apenas tidos em conta no célculo desta variavel os valores aplicados pelos
fundos em acgBes portuguesas e séo ignorados os valores aplicados em ac¢des ndo nacionais.
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2006

L0% Grafico 15: Rendibilidade Média Ponderada Mensal dos
0 Fundos, classificados em Quintis, em 2006
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Fonte: Execugdo propria, baseada no tratamento da base de dados

Como mencionado, ndo é possivel identificar um padrdo nas rendibilidades dos
quintis durante o ano de 2006. Nesse ano, destaca-se 0 4° quintil que foi de extremos,
tendo atingido quer as melhores rendibilidades nos meses de melhor performance dos
FIM em geral, quer as piores rendibilidades nos piores meses. Contudo, em media, o 4°
quintil obteve uma rendibilidade média anual de 2,80%, tendo sido superior a de todos
0s quintis. O 3° quintil obteve a pior rendibilidade com uma média de 2,22%. Por seu
lado, o PSI-Geral alcangou uma rendibilidade de 2,57%. Curiosamente, apesar de o
benchmark ter um menor risco subjacente face a todos os quintis, nenhum quintil
conseguiu superar a sua rendibilidade anual, embora os desvios-padrdo registados para
cada quintil e para o PSI-Geral ndo diferissem muito. O 4° quintil foi o que apresentou
maior desvio-padrdo, tendo-se fixado em 4,19%, reflectindo a maior variabilidade que o
quintil obteve nos picos. Assim, 0 maior risco assumido pelo 4° quintil podera justificar
a maior rendibilidade obtida face ao benchmark.

Conclusivamente, o 1° quintil obteve uma rendibilidade ligeiramente inferior ao
PSI-Geral durante o ano de 2006 mesmo tendo assumido maior risco. Neste sentido,
vale a pena realcar que a dimensédo média do 1° quintil, em 2006, foi aproximadamente
vinte e duas vezes superior ao 5° quintil. Desta forma, o 1° quintil apresentou
rendibilidades baixas quando comparadas com o 5° quintil e pior ainda quando
comparado com o benchmark. Enquanto isso, 0 4° quintil foi o Gnico que conseguiu

superar o benchmark, mesmo que tenha sido com um desvio-padrao superior. Assim, 0S
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gestores dos fundos de maior dimenséo néo revelaram, em 2006, melhores capacidades
de stock-picking que os gestores dos fundos de menor dimensao

2007
15% — T -
Grafico 16: Rendibilidade Média Ponderada Mensal dos
Fundos, classificados em Quintis, em 2007
10%
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(o) .
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Fonte: Execucdo prépria , baseada no tratamento da base de dados

Relativamente ao ano de 2007, este contrasta fortemente com o de 2006 para
além de ficar visivelmente marcado pelas repercussdes da crise do “subprime” que
atingiu os EUA e se alastrou para a Europa, Portugal inclusive (pico negativo entre
Agosto e Setembro). Enquanto que, em 2006 apenas um quintil conseguiu, em média,
superar a rendibilidade do benchmark, em 2007, apenas um n&o conseguiu e foi o 2°
quintil. A rendibilidade média do PSI-Geral para o ano de 2007 foi de 1,51% e a
rendibilidade que melhor se destacou foi de 2,25%, obtida pelo 1° quintil. O 2° quintil,
por sua vez, cingiu-se a uma rendibilidade de 1,4%. Neste ano, a dimensdo média do 1°
quintil fixou-se nos 642 milhdes de euros e 0 5° quintil atingiu uma dimensdo média de
22 milhdes de euros. Por outro lado, o quintil com menor rendibilidade, o segundo, teve
uma dimensdo média de 275 milhdes de euros, cerca de treze vezes superior a dimenséo
média do ultimo quintil. Desta forma, excepto o 2° quintil, os FIM conseguiram superar
0 PSI-Geral embora isso ndo seja garantia de que o investimento nos FIM seja
aconselhavel dado que, como j& mencionado, 0s custos de transaccdo e as comissoes
ndo se encontram descontadas nesta rendibilidade e € preciso ainda analisar a relacdo
rendibilidade-risco. Durante 2007, o desvio-padrdo do PSI-Geral estabeleceu-se em

4,77% enquanto que o 1° quintil apresentou um desvio-padrdo de 5,32%. Assim, a
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superior rendibilidade deste ultimo em 0,74 pontos percentuais face ao benchmark pode
ser justificada por um maior risco assumido na sua carteira de investimento. Contudo, o
2° quintil registou um desvio-padrdo superior a do benchmark em 0,12 pontos
percentuais tendo, porém, obtido uma rendibilidade inferior a este em 0,11 pontos
percentuais.

Durante este ano, a dimensdo média dos FIM considerados nos quintis aumentou
muito significativamente. Enquanto que em 2006 a Dimensao média total de todos os
quintis se fixou em aproximadamente 816 milhGes de euros, esta evoluiu para valores
préximos de 1151 milhGes de euros em 2007, simbolizando um aumento de 41%.

Apesar de o 1° quintil ter apresentado a melhor rendibilidade média anual, o 2°
quintil atingiu a pior rendibilidade média anual. Assim, os gestores dos fundos de maior
dimensdo, de uma forma geral, ndo conseguiram superar as capacidades de stock-

picking dos gestores dos fundos de menor dimensao.

2008
Grafico 17: Rendibilidade Média Ponderada Mensal dos
10% Fundos, classificados em Quintis, em 2008
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Fonte: Execugdo propria, baseada no tratamento da base de dados

Por sua vez, 0 ano de 2008 foi, de uma forma global, péssimo para o0 mercado de
accOes portugués, representando uma continuacdo dos efeitos nefastos da crise do
“subprime” em Portugal que ja se tinham feito sentir em 2007. Como pode ser
comprovado pela analise do Gréafico 17, ocorreram trés picos negativos profundos em

Janeiro, Junho e Outubro, ao contrario dos anos de 2006 e 2007 em que ocorreu apenas
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um. O PSI-Geral atingiu uma rendibilidade minima de -20,9% em Outubro de 2008,
enquanto que em 2006 e 2007 as rendibilidades mais baixas que o benchmark atingiu
foram de -4,9% e -6,3% respectivamente. A rendibilidade média anual do PSI-Geral
disparou negativamente para os -5,25% e o quintil que obteve melhor rendibilidade foi
0 segundo com -3,72%. Pelo contrario, o quintil que obteve pior rendibilidade média
anual foi o terceiro com -5,39%, tendo sido o Unico a atingir rendibilidades inferiores as
do benchmark. Por sua vez, o desvio-padrdo do PSI-Geral em 2008 aumentou cerca de
3,15 pontos percentuais face ao ano anterior. O 2° quintil, o que atingiu uma melhor
rendibilidade média anual, teve o maior desvio-padrdo de todos os quintis fixando-se
em 8,26%, superior em 0,34 pontos percentuais que a do benchmark, podendo explicar
a maior rendibilidade de 1,54 pontos percentuais face ao mesmo. Por outro lado, o 3°
quintil, que obteve a pior rendibilidade média anual, teve um desvio-padrédo de 7,80%,
menos 0,12 pontos percentuais que o PSI-Geral, podendo também justificar a pior
rendibilidade em -0,14 pontos percentuais pelo menor risco assumido pelos fundos
desse quintil. O menor desvio-padréo verificado para 0 ano de 2008 foi atingido pelo 4°
quintil, tendo-se fixado em 7,69% e ao qual esta associado uma rendibilidade superior
ao benchmark em 0,93 pontos percentuais e inferior ao 2° quintil em 0,6 pontos
percentuais.

Um facto muito interessante € o de que a dimensdo dos fundos sofreu uma
acentuada queda em Janeiro de 2008. A dimensao total de todos os FIM considerados
nos quintis transitou, num dnico més, para aproximadamente 845 milhdes de euros em
Janeiro de 2008 quando em Dezembro de 2007 este valor ascendia a 1159 milhdes de
euros. Esta diminuicdo dréstica na dimensdo total dos FIM foi de cerca de 27%. A
tendéncia decrescente da dimensdo total dos fundos manteve-se até Outubro de 2008
(embora ndo de uma forma constante) onde atingiu o valor minimo de cerca de 403
milhdes de euros tendo, depois, retomado ligeiramente até Dezembro de 2008. Assim, é
possivel verificar que a dimensdo dos fundos diminuiu forte e subitamente a partir de
Janeiro de 2008 onde as rendibilidades médias dos quintis desse més se fixaram entre 0s
-13,26% e 0s -14,93%. Ora, esta diminuicdo pode estar simplesmente associada a
reducdo do valor das carteiras de investimento dos fundos devido a desvalorizacdo dos
precos das acgdes ou também estar relacionada com os outflows que se verificam

guando os fundos obtém rendibilidades menos boas. Para finalizar o topico da dimenséo
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dos fundos, é ainda de salientar que o 1° quintil teve uma dimensdo média de
aproximadamente 343 milhdes de euros em 2008, quase metade do valor que se
verificava no ano anterior. O 5° quintil, por seu turno, registou uma dimensdo média de
cerca de 9 milhdes de euros, também ligeiramente inferior a metade do que registava em
2008.

Através da anélise do Grafico 17, pode-se concluir que quer os quintis, quer o
benchmark tiveram um comportamento muito semelhante ao longo do ano, com
excepcdo de Dezembro de 2008 em que todos os quintis conseguiram alcancar
rendibilidades positivas, ao contrario do PSI-Geral. Apesar de as rendibilidades terem
sido, em média, negativas para o ano de 2008, é de destacar o aumento significativo dos
desvios-padrao, provavelmente fruto do aumento da volatilidade dos mercados. Desta
forma, dada a proximidade das rendibilidades dos diferentes quintis, é possivel sugerir
que, novamente, os gestores dos fundos de maior dimensdo ndo conseguiram destacar-

se face aos seus congéneres dos fundos de menor dimenséo.

2009
Grafico 18: Rendibilidade Média Ponderada Mensal dos
200 Fundos, classificados em Quintis, em 2009
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Fonte: Execugdo propria , baseada no tratamento da base de dados

Relativamente a 2009 e ao contrario do que aconteceu nos anos anteriores, todos
0s quintis conseguiram superar a rendibilidade média anual do PSI-Geral que foi de

2,96%. O quintil que atingiu a melhor performance foi novamente o 1° com uma
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rendibilidade média anual de 3,36%, enquanto que o 4° quintil foi o que obteve pior
performance com 3,18%. Assim, este foi 0 ano que apresentou rendibilidades médias
anuais mais elevadas e mais homogéneas. A diferenca entre a melhor rendibilidade e a
pior rendibilidade cingiu-se a 0,18 pontos percentuais, quando em 2006, 2007 e 2008
essa diferenca atingiu os 0,43 pontos percentuais, 0,86 pontos percentuais e 1,67 pontos
percentuais respectivamente. Neste sentido, a dimensdo dos FIM esteve de uma certa
forma relacionada com a rendibilidade dos mesmos, tal como a teoria preve.

Quanto aos desvios-padrao, foi possivel verificar uma descida geral nos seus
valores, retornando a niveis ligeiramente superiores aos de 2007. O 1° quintil que
obteve a melhor rendibilidade média anual teve um desvio-padrdo de 5,78%, face ao
maior desvio-padréo registado para este ano de 6,03% do 4° quintil que foi o que obteve
pior performance. Desta forma, o trade-off entre risco e rendibilidade nao foi, mais uma
vez, prezado. Por seu turno, o PSI-Geral registou um desvio-padrdo 0,68 pontos
percentuais inferior ao 1° quintil, podendo entdo estar a este factor associada a sua
menor rendibilidade.

O ano de 2009 foi claramente de recuperacao face ao desastroso ano de 2008,
embora essa recuperacao sé se tenha realmente verificado a partir de Margo (inclusive).
O més de Abril foi claramente influenciador das rendibilidades médias anuais dos
quintis e do benchmark, uma vez que as rendibilidades obtidas se situaram entre os
11,4% e os 16,6%. Apesar de, tal como em 2008, terem existido trés picos negativos, a
dimensdo destes € indubitavelmente inferior a dos anos anteriores.

Dada a recuperagdo nas rendibilidades dos FIM, torna-se novamente interessante
analisar o seu impacto na dimenséo dos fundos. Assim, em Janeiro de 2009, todos os
FIM pertencentes aos cinco quintis apresentaram uma Dimensdo Total de cerca de 387
milhGes de euros, embora esse valor ainda tenha diminuido ligeiramente em Fevereiro
de 2009 devido as ainda mas rendibilidades subsequentes ao ano de 2008. Contudo, a
partir de entdo, as rendibilidades melhoraram e também a dimensdo dos fundos
aumentou. Foi atingido em Setembro de 2009 um maximo (para 0 ano em questao) de
aproximadamente 762 milhdes de euros, regressando a niveis proximos de Julho de
2006, aquando do inicio do forte aumento na dimenséo dos fundos, e de Abril de 2008
quando a diminuicéo vertiginosa do valor desta variavel se encontrava sensivelmente a

meio. Posteriormente, esse valor voltou a diminuir, tendo-se fixado em Dezembro de
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2009 em 716 milhdes de euros, estando essa redugdo associada as rendibilidades
negativas (embora ndo muito significativas) que se registaram em Outubro e Novembro
desse ano no mercado de accBes em geral. Mais uma vez, as alteracGes de valor dessa
varidvel podem estar simplesmente associadas a valorizacdo das carteiras de
investimento dos fundos consequente ao bom desempenho do mercado accionista
portugués. Ou entdo, poderdo também estar relacionadas com inflows resultantes da boa
performance dessas mesmas carteiras, como a teoria cita. Em relacdo a dimenséo média
dos quintis, O 1° quintil fixou valores médios na ordem dos 311 milhdes de euros,
valores inferiores aos de 2008, e o 5° quintil aproximou-se dos 4 milhdes de euros.
Finalmente, no ano de 2009 e de uma forma geral, os gestores dos fundos de
maior dimensao conseguiram obter melhores rendibilidades que os gestores dos fundos
de menor dimensdo, fazendo justica ao que a teoria prevé. Contudo, € necessario

advertir para a proximidade das rendibilidades dos quintis.

2010
Grafico 19: Rendibilidade Média Ponderada Mensal dos
Fundos, classificados em Quintis, em 2010
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Fonte: Execucdo prépria , baseada no tratamento da base de dados

Finalmente, o ano de 2010 contrastou totalmente com 0 que Se passou No ano
anterior pois todos 0s quintis registaram rendibilidades médias anuais inferiores ao
benchmark. O PSI-Geral obteve uma rendibilidade média anual de -0,39%, enquanto
que o quintil com melhor performance foi o 4°, que se restringiu a uma rendibilidade

negativa de -1,09%. Por outro lado, o 1° quintil que tinha sido o mais bem sucedido em
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termos de rendibilidades no ano anterior foi, desta vez, o quintil com pior rendibilidade,
apresentando uma taxa de -1,31%. Os quintis apresentaram, mais uma vez,
rendibilidades médias anuais bastante homogéneas, com uma discrepancia entre o
melhor e o pior quintil de apenas 0,22 pontos percentuais. Contudo, a discrepancia entre
o PSI-Geral e 0 melhor quintil é j& mais acentuada, atingindo os 0,7 pontos percentuais.
O ano de 2010 foi, de uma certa forma semelhante, ao de 2008, embora né&o tenha
assumido a mesma dimensdo. Foi um ano negativo de forma generalizada para o
mercado accionista portugués com quatro picos negativos, dois deles ja com alguma
significancia. A rendibilidade minima que foi atingida durante o ano foi de -14,5% para
0 1° quintil em Novembro.

Quanto ao desvio-padrdo, o que mais se destaca € o do 1° quintil que,
relembrando, foi o que obteve pior rendibilidade. O seu desvio-padrdo fixou-se nos
7,11% enquanto que os dos restantes quintis se situaram entre os 6,06% e os 6,23%. O
PSI-Geral, por seu lado, apresentou um desvio-padrdo ainda mais baixo com 5,49%.
Desta forma, este ano foi muito contraditério na relagédo risco-rendibilidade, uma vez
que o PSI-Geral apresentou a maior rendibilidade mas também o menor desvio-padréo e
0 1° quintil registou a mais baixa rendibilidade e 0 maior desvio-padréo.

Em relacdo a dimensdo dos fundos, tendo 2010 sido um ano globalmente
negativo que se reflectiu nas rendibilidades médias anuais quer dos quintis, quer do
benchmark, € expectavel que a dimensdo dos fundos tenha diminuido em relacdo a
2009. E foi efectivamente o que ocorreu dado que a dimensdo média total de todos os
quintis em 2010 apresentou uma diminuicéo de -1,48% face ao ano anterior. O 1° quintil
teve uma dimensdo média de 330 milhdes de euros, tendo registado um aumento face a
2009, enquanto que o 5° quintil praticamente duplicou a sua dimensdo média em 2010
relativamente a 2009. A dimensdo média destes dois quintis, conjuntamente com o 4°,
aumentou mas a diminuicdo da dimens&o dos 2° e 3° quintis superou 0 aumento desses
trés quintis, levando a que se verificasse uma diminuicdo da dimensdo média a nivel
global.

Assim, se em 2009 os gestores dos fundos de maior dimensdo superaram as
performances obtidas pelos gestores dos fundos de menor dimenséo, em 2010 a situacao

inverteu-se. Os 20% de fundos de maior dimensdo obtiveram as piores rendibilidades
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médias anuais, enquanto que os fundos de menor dimensdo pertencentes ao 4° quintil

apresentaram as melhores performances.

Conclusivamente, e como referido inicialmente, ndo é possivel retirar uma
conclusdo global para os cinco anos em analise nem para cada quintil a nivel individual.
E possivel, contudo, concluir que nem sempre a dimensio dos fundos se reflectiu nas
rendibilidades dos quintis, pelo que, em Portugal, os fundos de maior dimensdo nao
apresentam necessariamente valores sob gestdo superiores por terem gestores com
melhores capacidades de stock-picking que Ihes permitem obter melhores
rendibilidades. Por outro lado, raramente a relacdo rendibilidade-risco foi respeitada.
N&o sendo essa relacdo prezada, mesmo que um quintil que deva apresentar melhores
rendibilidades face a outro o consiga, se 0s seus fundos assumirem maior risco, poderao
n&o estar a remunerar melhor os seus investidores pelo risco que os fundos pertencentes

ao quintil com pior rendibilidade.

3.4. Rendibilidade das acc¢cdes mais amplamente detidas vs.
rendibilidade das acc¢des menos detidas pelos FIM, com
comparacao a rendibilidade do PSI-Geral

Neste subcapitulo, seguiu-se o método adoptado no artigo de Chen et al. (2000)
de forma a identificar as ac¢fes mais detidas (em termos relativos, ou seja, o peso das
posicBes dos FIM nas accles detidas na totalidade das accdes existentes) pelos FIM
considerados na amostra. Ora, se uma accao é amplamente detida pelos varios FIM e
tendo em conta que os gestores dos fundos sdo agentes especializados em mercados
financeiros em geral, esta deveria apresentar rendibilidades superiores a uma acgédo
menos detida. Quando uma accdo é fortemente detida pelos FIM, reflecte-se uma
opinido de consenso entre os gestores dos fundos que certamente esperardo uma
valorizacdo do seu preco, ao contrario de ac¢fes menos detidas. Assim, classificando as
accOes em quintis de acordo com o valor que apresentam na variavel FracHoldings,
seria de esperar, na teoria, que 0s quintis com as ac¢des mais detidas obtivessem uma

maior rendibilidade face aos quintis com as ac¢0es menos detidas.
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Metodologia

Prosseguindo o adoptado por Chen et al. (2000), a variavel utilizada para a

identificacdo das ac¢des mais amplamente detidas pelos FIM é a seguinte:

N® de acgdes detido por todos os fundos;

FracHoldings,. = N? acgdes existente; ;

O numerador expressa 0 nimero de ac¢fes do activo i detido por todos os fundos no
final do més t, enquanto que o denominador representa a totalidade de acc¢des existentes
do activo i no final do més t.

Posteriormente, as acgdes foram ordenadas de forma decrescente mensalmente
de acordo com os valores de FracHoldings e foram constituidos quintis das ac¢des para
permitir o estudo das suas rendibilidades. Assim, o primeiro quintil € composto pelos
20% das ac¢des mais amplamente detidas, o segundo pelos seguintes 20% de accdes
mais detidas e assim sucessivamente.

De seguida, no sentido de obter a rendibilidade dos vérios quintis, a
rendibilidade de cada accéo foi ponderada pelo peso respectivo do seu valor na variavel
FracHoldings. Ou seja, as rendibilidades das ac¢6es de cada quintil foram multiplicadas
pelos seus valores respectivos na varidvel, dividindo pelo somatério dos valores da

variavel FracHoldings das ac¢fes pertencentes ao quintil:

FracHoldings,; ,

Rope = Xi=1 WiR;, em que w; = , Ry representa a rendibilidade

Y, FracHoldings;;

do quintil, R; traduz a rendibilidade da ac¢do i e FracHoldings,, representa o valor da

,t
variavel FracHoldings para a accdo i no més t.

Finalmente, a rendibilidade média anual foi calculada utilizando a média
aritmética das rendibilidades mensais obtidas de cada ano (para o ano de 2006, foram
apenas considerados onze meses: Fev-06 a Dez-06). Foram também calculados os
desvios-padrdo anuais para cada quintil e para o PSI-Geral para efeitos de comparagéo.

Quando a variavel FracHoldings apresentava um valor igual a zero, ndo eram
tidos em consideracdo as accOes respectivas para 0 més em questdo, seguindo o

procedimento adoptado por Chen et al. (2000).
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Interpretacdo dos Resultados

Os resultados alcangados encontram-se sintetizados no Grafico e Tabelas
seguintes:

Tabela 6: Rendibilidades Médias dos Quintis, 2006-2010

2006-

Rendibilidades Médias 2006 2007 2008 2009 2010 2010

1° Quintil (fundos maior dimensao)
2° Quintil
3° Quintil
4° Quintil
5° Quintil (fundos menor dimensao)

Fonte: Execucéo prdpria, baseada no tratamento da base de dados

Tabela 7: Desvios-Padréao dos Quintis, 2006-2010

2006-
2010

Desvios-Padrao 2007 2008 2009 2010

ARNONTI NGV ANETIRIININEEN 528%  635% 1240% 657%  7,58% | 821%
palOlV lalilll 286% 587% 622%  69%  591% | 628%
KRGV ol 427%  744%  7,13%  833%  537% | 7,30%
CRNOINiIN 444%  533%  795%  513%  477% | 6,10%
RO NGO IR E)R 3,77%  3,97%  7,80%  7,22%  575% | 6,61%

Fonte: Execucao propria, baseada no tratamento da base de dados

Grafico 20: Rendibilidades Médias Anuais dos Quintis, 2006 -
2010
2009
] /5° Quintil
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; - 500 H|4° Quintil
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O e —
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Fonte: Execucdo prdpria , baseada no tratamento da base de dados
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Através da andlise das Tabelas 6 e 7 e do Gréfico 20, é claramente visivel que o
padrdo desejado ndo se verifica, isto é, que os primeiros quintis obtenham melhores
rendibilidades que os ultimos. Alias, nenhum padrdo é identificavel uma vez que os
quintis obtiveram rendibilidades muito aleatdrias, ndo se verificando qualquer
consisténcia na classificacdo por rendibilidades dos varios quintis para o periodo de
2006 a 2010. Tendo em conta a totalidade do periodo, é possivel verificar que,
incrivelmente, o quintil com maior rendibilidade é o 5°, seguido do 3°. Os quintis com
menores rendibilidades sdo os que maiores rendibilidades deveriam obter, isto &, 0s 1° e
2° quintis. Desta forma, pode-se ja sugerir que a opinido consensual dos gestores do
sector dos FIM ndo contém as expectativas correctas. Ou seja, 0S gestores
demonstraram muito fracas capacidades de stock-picking para a totalidade do periodo,
dado que as accGes mais amplamente detidas pelo sector dos FIM apresentaram as
piores rendibilidades e os 20% de ac¢Ges menos amplamente detidas registaram a
melhor rendibilidade. Relativamente a relacdo rendibilidade-risco, o 5° quintil, que
registou a maior rendibilidade, apresentou apenas o terceiro maior desvio-padrdo. Por
outro lado, o 1° quintil, que obteve a segunda pior rendibilidade, alcancou o0 maior
desvio-padrdo. Assim, também o risco ndo foi devidamente remunerado pela
rendibilidade para o periodo de 2006 a 2010.

2006
15% T T . —
Gréfico 21: Rendibilidades Mensais dos Quintis, 2006
10%
5% ~ o= 1° Quintil
== 2° Quintil
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5048 =49 Quintil
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-10%
-15%
Fonte: Execucdo propria, baseada no tratamento da base de dados

Durante o ano de 2006 e tal como referido para a generalidade dos anos, ndo

existiu nenhum padréo consistente nas rendibilidades dos quintis, como pode ser

73



comprovado pela andlise do Gréfico 21. Supostamente, seria de esperar que o 1° quintil
obtivesse as melhores rendibilidades tendo, contraditoriamente, apresentado
frequentemente as piores rendibilidades mensais. Por outro lado, os 2° e 3° quintis foram
0s que mais vezes revelaram melhores rendibilidades. Alias, essa evidéncia acabou por
se reflectir na rendibilidade média anual desses trés quintis dado que o 1°, 2° e 3° quintis
obtiveram rendibilidades de 1,09%, 2,94% e 2,76% respectivamente. Assim, e apesar de
ndo ter existido um padrdo muito consistente nas rendibilidades mensais, pelo que se
pode entdo concluir, o 1° quintil ficou muito aquém do expectavel, enquanto que o 2°
quintil podera ter cumprido com as expectativas e o 32 quintil podera até mesmo té-las
superado. Consequentemente, os gestores dos fundos revelaram fracas capacidades de
stock-picking de uma forma generalizada, uma vez que os 20% de ac¢Bes mais detidas
em conjunto por todos os FIM considerados revelaram rendibilidades inferiores aquelas
nas quais o consenso quanto a evolucdo dos seus precos pelos gestores ndo é tdo
generalizado. Quanto aos desvios-padrdo do ano de 2006, é possivel verificar que as
accOes com menor risco associado sdo as pertencentes ao 2° quintil, enquanto que a
situacdo contraria se verificou para as ac¢bes do 1° quintil. Ora, estes resultados vém
contradizer totalmente o trade-off rendibilidade-risco uma vez que o quintil com maior
rendibilidade foi aquele cujas acc¢bes apresentavam menor risco (2° quintil) e o que
revelou menor rendibilidade continha as acgdes com maior risco associado (1° quintil).
Os gestores dos FIM, no seu conjunto, detiveram mais amplamente em carteira tanto

accOes com mais risco como acgdes com um risco inferior.

2007
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Grafico 22: Rendibilidades Mensais dos Quintis, 2007
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Em 2007, a situacdo do ano anterior agravou-se. Ou seja, 0s ultimos trés quintis
foram os que mais frequentemente obtiveram as rendibilidades mensais mais elevadas e
0s primeiros dois 0s que alcancaram mais vezes as piores rendibilidades. Tal se reflecte
nas rendibilidades anuais, tendo sido o 4° quintil a obter a maior rendibilidade, seguido
do 3° quintil com 1,93% e 1,43% respectivamente. Do lado oposto, encontraram-se
entdo os 1° e 2° quintis com rendibilidades anuais na ordem dos 0,47% e 0,28%. Assim,
mais uma vez, as ac¢les que deveriam ter apresentado maiores rendibilidades foram as
que piores desempenhos obtiveram e as que deveriam ter registado piores rendibilidades
tiveram as melhores performances. Os gestores dos fundos revelaram entéo, novamente,
mas decisdes de stock-picking dado que as ac¢es mais amplamente detidas pelos FIM
apresentaram as piores rendibilidades. Relativamente aos desvios-padrdo dos quintis, 0s
que registaram os maiores valores foram os 3° e 1° quintis, enquanto que os 4° e 5°
quintis foram os que menor risco tinham associado. Novamente, as ac¢gdes com menor
risco associado foram as que registaram as rendibilidades mais elevadas e as ac¢oes
com maior risco associado as que piores desempenhos obtiveram. Desta forma, o trade-
off entre rendibilidade e risco ndo foi cumprido, ndo sendo o risco devidamente
remunerado em termos de rendibilidade. Os gestores, no seu conjunto, revelaram assim,

neste ano, uma maior aposta em acc¢des de maior risco.

2008

Grafico 23: Rendibilidades Mensais dos Quintis, 2008
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Em contraste com o0s anos anteriores, 0 ano de 2008 correspondeu de forma
razodvel as expectativas. Tal ndo deixa de ser surpreendente uma vez que foi um ano de
enorme instabilidade, marcado pela crise do ‘subprime’ que se alastrou aos mercados
financeiros portugueses em finais de 2007 e se prolongou durante o ano de 2008. Essa
instabilidade reflecte-se nas rendibilidades extremas que foram atingidas ao longo do
ano, com um maximo de aproximadamente 17,5% em Abril 2008 (1° quintil) e um
minimo de cerca de -25% em Outubro de 2008 (5° quintil). Assim, as ac¢des mais
detidas pelos FIM e classificadas nos dois primeiros quintis foram o0s que mais
frequentemente obtiveram maiores rendibilidades ao longo dos meses, e as acgdes
classificadas no ultimo quintil foram as que registaram mais regularmente as piores
rendibilidades. As rendibilidades médias do ano para os varios quintis reflectiram-se da
mesma forma apenas para aqueles com as ac¢fes mais detidas. O 1° quintil atingiu a
rendibilidade mais elevada com um valor de -3,92%, seguido do 2° quintil com uma
rendibilidade de -4,22%. Contudo, a pior rendibilidade média do ano foi obtida pelo 3°
quintil com uma taxa de -5,43% enguanto que o Ultimo quintil obteve uma rendibilidade
superior a do 3° com um valor de -5,08%. Desta forma, pelo menos os 40% de accles
mais amplamente detidas pelos FIM corresponderam as expectativas relativamente as
suas rendibilidades, pelo que os gestores dos fundos melhoraram, em parte, as suas
capacidades de stock-picking durante o ano de 2008. Porém, ndo se deve ignorar o facto
de os Ultimos trés quintis ndo terem correspondido as rendibilidades que lhes eram
expectaveis. Os desvios-padrdo dos quintis, por sua vez, voltaram a ndo corresponder as
rendibilidades. O 1° quintil registou um desvio-padrdo de 12,40%, o maior do ano, 0
que, em termos relativos, estara correcto dado que também apresentou a maior
rendibilidade anual. Em contrapartida, o 2° quintil registou o menor desvio-padréo,
tendo sido o segundo quintil com maior rendibilidade. O 3° quintil foi o que pior
rendibilidade apresentou mas também foi o segundo quintil com menor desvio-padréo.
Assim, de uma forma semelhante a 2006, os gestores dos FIM, no seu conjunto,
voltaram a apostar mais amplamente tanto em ac¢Ges com mais risco como em acgoes

com um risco inferior.
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2009

2504 Gréfico 24: Rendibilidades Mensais dos Quintis, 2009
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Fonte: Execucao propria , baseada no tratamento da base de dados

Num ano claramente de recuperagédo face ao ano anterior, 2009 voltou a permitir
aos quintis obter rendibilidades meédias anuais positivas. Relativamente as
rendibilidades mensais, este ano foi novamente um ano atipico face ao previsto na
teoria. O quintil que mais frequentemente apresentou as maiores rendibilidades foi o 5°
quintil, ou seja, o quintil que contém as ac¢des menos detidas pelos FIM. SO depois
surge o 1° quintil com rendibilidades mensais mais elevadas em mais meses. O quintil
gue mais vezes obteve as rendibilidades mais baixas foi o quarto e o 2° quintil foi o
segundo a alcancar as rendibilidades mais baixas mais frequentemente. Em termos
anuais, o 5° quintil obteve a maior rendibilidade média anual com 4,71%, seguido do 3°
quintil com 3,89%. SO depois surge o 1° quintil com uma rendibilidade média anual de
3,23%. Por outro lado, o 4° quintil alcancou a pior rendibilidade média do ano com
valores nos 1,96%, valor ndo muito distante da rendibilidade conseguida pelo 2° quintil
que se cingiu a 2,22%. Neste sentido, e ndo de forma muito distinta face aos anos de
2006 e 2007, os gestores dos fundos ndo detinham mais amplamente em carteira as
accoes com melhores rendibilidades, tendo sido as acgfes menos amplamente detidas a
obter melhores desempenhos. Assim, mais uma vez, a opinido mais consensual dos
gestores dos FIM em relacdo ao desempenho dos pregos das accdes ndo foi acertada.
Relativamente aos desvios-padrdo, o mais elevado foi atingido pelo 3° quintil com

valores nos 8,33%, tendo este quintil alcangado a segunda maior rendibilidade. De
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seguida, encontrou-se o 5° quintil, tendo sido o que obteve a maior rendibilidade. O 4°
quintil, por sua vez, apresentou 0 mais baixo desvio-padrdo, tendo também apresentado
a pior rendibilidade média anual. Desta forma, a relacdo entre o risco e a rendibilidade
ndo foi estritamente cumprida mas nao foi de todo descabida. De uma forma ndo muito
rigida, essa relacdo verificou-se e, quando néo se verificou, os valores ndo diferiam de
forma significativa. Assim, neste ano, os gestores dos FIM, no seu conjunto,
apresentaram uma maior tendéncia para deter, de forma mais ampla em carteira, ac¢des

com menor risco associado.

2010
15% 7 - - R - - -
Grafico 25: Rendibilidades Mensais dos Quintis, 2010
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Fonte: Execugdo propria, baseada no tratamento da base de dados

Finalmente, 2010 foi também um ano mau para 0 mercado accionista portugués
e, tal como no ano anterior, o 5° quintil apresentou mais frequentemente as
rendibilidades mensais mais elevadas, seguido do 4° quintil. O 2° quintil, pelo contrario,
apresentou em mais meses as piores rendibilidade, tendo sido o 1° quintil o segundo a
obter as rendibilidades mais baixas por mais vezes. Relativamente as rendibilidades
médias anuais, o 5° quintil alcangou a rendibilidade mais elevada de -0,24%, tendo o 4°
quintil obtido uma rendibilidade de -1,15%. O 2° quintil registou a pior rendibilidade
média anual, tendo-se fixado em -3,25% e o 1° quintil registou a segunda mais baixa
rendibilidade, com valores de -2,36%. Desta forma, as capacidades de stock-picking dos
gestores dos fundos revelaram-se mais uma vez muito fracas. Os 40% de ac¢bes mais

amplamente detidas pelos FIM obtiveram as piores rendibilidades, enquanto que 0s
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40% de acgbes nas quais os FIM apresentaram menor preponderancia alcancaram as
melhores rendibilidades. Os desvios-padrdo, por seu turno, também se revelaram
desajustados para os quintis tendo em consideracdo as suas rendibilidades. O 1° quintil,
que apresentou a segunda pior rendibilidade média do ano, registou o desvio-padrédo
mais elevado. O segundo quintil cujas acgdes maior risco apresentavam foi o 2° que, por
sua vez, revelou a pior rendibilidade média do ano. O desvio-padrdo mais baixo
alcancado fixou-se nos 4,77% e foi registado pelo 4° quintil que foi o conjunto de
accOes que revelou a segunda maior rendibilidade média de 2010. O 5° quintil, que
alcancou a maior rendibilidade média anual, atingiu um desvio-padrdo intermédio.
Assim, a relacdo rendibilidade-risco no ano de 2010 ficou muito aquém do expectavel.
As acc¢des cujos quintis alcancaram maiores rendibilidades tinham um menor risco
associado face as accOes pertencentes aos quintis com rendibilidades mais baixas, pelo
que o maior risco assumido nao foi de todo remunerado com uma maior rendibilidade.
Assim, de forma totalmente contraria ao ano anterior, os gestores dos FIM, no seu
conjunto, apostaram mais largamente em ac¢des com maior risco associado, tendo sido

essas que piores rendibilidades apresentaram face as restantes ac¢des menos detidas.

Conclusivamente, neste periodo de cinco anos e de uma forma geral, os gestores
dos FIM revelaram capacidades de stock-picking muito fracas, uma vez que raramente
0s quintis que contém as acc¢des nas quais os FIM detém maior participacdo (em termos
agregados) obtiveram melhores rendibilidades que os restantes. Alias, nos cinco anos
considerados, o0 5° quintil foi o que obteve mais frequentemente melhores rendibilidades
meédias anuais, tendo o 1° e 2° quintis revelado mais regularmente rendibilidades mais
baixas. Quanto a relacdo entre rendibilidade e risco, apenas esporadicamente o risco foi
devidamente remunerado pela rendibilidade, revelando também uma assumpcéo errada

de risco por parte dos gestores dos fundos.
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3.5. Rendibilidade das ac¢bfes mais compradas vs.
rendibilidade das accbGes mais vendidas, com comparacado a
rendibilidade do PSI-Geral

Neste segmento, foram mais uma vez adoptados os procedimentos do artigo de
Chen et al. (2000), embora com alguns ajustamentos, para o estudo das rendibilidades
das acgdes mais compradas e mais vendidas. De acordo com a teoria e 0 que 0s autores
citam, as rendibilidades das ac¢des mais compradas pelos fundos devem apresentar
rendibilidades superiores as alcancadas pelas ac¢Bes mais vendidas devido as
expectativas que induziram essas transac¢des. Os fundos e investidores racionais
compram as acc¢les quando esperam que 0 seu preco suba e vendem-nas quando
acreditam que os seus precos sofrerdo uma queda. Desta forma, procurou-se analisar se
a rendibilidade das acgdes mais compradas em cada més pelos FIM da amostra supera a
rendibilidade das ac¢Ges mais vendidas. Caso isso se verifique, tal representaria um

indicador da capacidade de stock-picking dos gestores dos fundos.

Metodologia

Assim, numa primeira instancia, para identificar as accdes mais transaccionadas
é necessario identificar as acgdes mais amplamente detidas pelos FIM no final de cada
més, através da variavel FracHoldings. Estes dados foram ja obtidos aquando do estudo
sobre a rendibilidade das accGes mais amplamente detidas pelos FIM face a
rendibilidade das menos detidas.

Posteriormente, para entdo permitir identificar as ac¢cbes mais transaccionadas a
nivel agregado, é aplicada a férmula da varidvel Trades que representa a variacdo

mensal da variavel FracHoldings:

FracHoldings;,

Trades;; = -
" FracHoldings;,_,
Assim, o numerador traduz o valor da variavel FracHoldings para a ac¢éo i no
més t e o denominador representa o valor da variavel FracHoldings para a ac¢do i no
més t-1. Esta varidvel, segundo Chen et al. (2000), ndo varia com a simples variagdo

dos pregos mas sim quando ocorrem reais compras ou vendas liquidas pelos fundos (em
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conjunto), ao contrério de outras medidas que captam também esses valores, ndo
reflectindo o que realmente ocorreu.

Quando a variavel Trades ou FracHoldings apresentavam um valor igual a zero,
ndo eram tidas em consideracdo as accOes respectivas para 0 més em questao, seguindo
0 procedimento adoptado por Chen et al. (2000).

Contudo, ao contrério de Chen et al. (2000) que classificaram as ac¢Ges em
decis, considerou-se apenas a metade das ac¢Ges mais compradas e a metade das accoes
mais vendidas para cada més, sendo as restantes ignoradas. Foi adoptado este sistema
devido as diferentes realidades entre Portugal e os EUA. Enquanto que os autores
detinham na sua amostra um nimero muito significativo de ac¢des que Ihes permitia
classifica-las em decis, 0 numero de acc¢Bes desta amostra ndo permitem proceder de tal
forma. Assim, depois de obter os valores da varidvel Trades para cada accdo em cada
més, as accdes foram ordenadas de acordo com o seu valor de forma decrescente para
depois obter cada metade das accdes respectiva. Posteriormente, de forma a obter a
rendibilidade da metade das ac¢des mais vendidas e mais compradas, a rendibilidade de
cada accdo foi ponderada pelo valor médio da transaccdo dessa accdao no meés
respectivo. Ou seja, as rendibilidades das acgdes da metade considerada foram
multiplicadas pelos respectivos precos médios’ e pela quantidade de accdes
compradas/vendidas conforme o caso, dividindo o somatério dessas multiplicacGes pelo
somatorio do valor médio (em euros) das compras/vendas.

Ry = Yo, WiR;, em que

Pi*Quant.Comprada/Vendida
w; = : - . , R; traduz a
Quant.Comprada/Vendidade todas as acgdes da metade considerada

rendibilidade da accdo i e P; representa o preco médio da accdo i entre 0 més
considerado e 0 més anterior.

Finalmente, a rendibilidade média anual foi calculada utilizando uma media
aritmética das rendibilidades mensais obtidas de cada ano (para o ano de 2006, foram
apenas considerados onze meses: Fevereiro a Dezembro de 2006). Foram também
calculadas os desvios-padrdo anuais das ac¢Ges mais compradas, das accdes mais

vendidas e do PSI-Geral.

" Os precos médios foram calculados com uma média aritmética dos precos das accdes do més em
questdo e do més anterior.
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Existe, contudo, um problema em relacdo a variavel Trades. Esta variavel
poderd, por exemplo, identificar uma ac¢do como sendo uma das mais vendidas mesmo
que a accdo tenha registado compras liquidas pelos fundos a nivel agregado. Tal pode
ocorrer devido a um aumento de capital, um stock-split ou outro, que altere assim o
namero de acgdes existentes e altere a variavel sem reflectir o que realmente ocorreu.
Desta forma, uma vez identificados os casos em que tais situagdes ocorrem, se essas
accOes fizerem parte de alguma das metades das ac¢des consideradas para o estudo das
rendibilidades, serdo retiradas e incluidas as ac¢bes seguintes mais vendidas ou mais

compradas, consoante 0 caso.

Interpretacdo dos Resultados
Os resultados obtidos encontram-se sintetizados na Tabela e Gréafico seguintes:

Tabela 8: Rendibilidades médias e desvios-padrdo das ac¢bes mais compradas e
mais vendidas e do PSI-Geral, 2006-2010

2006-
2010

Acgﬁes mais Compradas 2,44% 5,59% -1,21% 3,99% -0,06% 2,15%
AccOes mais vendidas 2SS -1,24% -5,04% 6,10% -1,89% 0,05%
PSI Geral BRAEL 1,51% -5,25% 2,96% -0,39% 0,24%

Desvios-Padrao

Acgﬁes mais Compradas 6,91% 9,39% 12,05% 9,92% 7,07% 9,34%
AccOes mais vendidas 3,22% 6,07% 8,74% 10,36% 7,84% 8,40%
PSI Geral BESELEES 4,77% 7,92% 5,10% 5,49% 6,19%

Rendibilidade Média 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Execucdo prdpria, baseada no tratamento da base de dados

5 Gréfico 26: Rendibilidade Média Anual, 2006-2010
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Fonte: Execugdo propria , baseada no tratamento da base de dados
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Através da andlise do Gréfico 26, € possivel verificar que a rendibilidade das
accOes mais compradas superou a rendibilidade das ac¢des mais vendidas em todos 0s
anos, excepto em 2009 e 2006, embora neste ultimo as rendibilidades tenham sido
muito proximas. Por sua vez, as ac¢Ges mais vendidas obtiveram também rendibilidades
inferiores as do PSI-Geral em todos os anos excepto em 2008 e 2009. Assim, de uma
forma geral, cumpriu-se o expectavel, isto é, que a rendibilidade das ac¢Ges mais
compradas superasse a rendibilidade das ac¢Ges mais vendidas e, por seu turno, que esta
ultima fosse inferior a rendibilidade do benchmark. Os gestores dos FIM, no seu
conjunto, revelaram boas capacidades de stock-picking ao criarem as expectativas
correctas acerca da evolucdo dos precgos das acgdes. Tal pode ser confirmado atravées da
analise da Tabela 8, na qual se pode constatar que, quando considerado a totalidade do
periodo, ocorre exactamente o referido. Quanto a relacdo rendibilidade-risco, as ac¢bes
mais compradas tiveram, de facto, o maior risco subjacente. Contudo, o PSI-Geral
deveria ter sido o0 que obteve o segundo maior desvio-padrdo mas este foi inferior ao das
accOes mais vendidas. Desta forma, a relacdo rendibilidade-risco ndo se verificou

totalmente, ndo sendo o risco remunerado de forma adequada.

2006

Em 2006, é possivel verificar uma grande proximidade das rendibilidades das
accOes mais compradas e das ac¢bes mais vendidas, mas também das do PSI-Geral.
Contudo, apesar disso, a menor rendibilidade registada de 2,44% foi atingida pelas
accOes mais compradas que deveriam ser precisamente as que maior rendibilidade
apresentavam. As acc¢Oes mais vendidas superaram a rendibilidade das acgdes mais
compradas por 0,11 pontos percentuais mas esta foi inferior, embora muito préxima, da
rendibilidade do PSI-Geral. Assim, o PSI-Geral superou as rendibilidades alcancadas
pelos dois conjuntos de accBes, apresentando um desvio-padrdo proximo mas superior
ao das accBes mais vendidas mas significativamente inferior a das accbes mais
compradas. Uma carteira de investimento constituida pelas ac¢cbes mais compradas teve
um risco subjacente em 2006 de 6,91%, um pouco menos que o dobro que o subjacente
ao benchmark. As ac¢des mais vendidas registaram o menor desvio-padréo, tendo-se
fixado em 3,22%. Assim, as ac¢Oes mais compradas apresentaram a pior rendibilidade

tendo simultaneamente apresentado um risco subjacente significativamente superior aos
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restantes conjuntos considerados, revelando-se, para 0 ano de 2006, o contrério do
expectavel. Por outro lado, a diferenca nas rendibilidades do benchmark face as
rendibilidades das accBes mais vendidas podera justificar-se por um menor risco
assumido por parte deste Gltimo. A diferenca pouco significativa nas rendibilidades
poderd estar relacionada com o maior risco subjacente a carteira de mercado (embora a
diferenca nos desvios-padréo seja também minima). Contudo, as ac¢Ges mais vendidas
registaram, tal como expectavel perante boas capacidades de seleccdo de acc¢des, uma
rendibilidade inferior ao benchmark.

Conclusivamente, as decisdes dos gestores dos fundos demonstraram
capacidades de stock-picking muito fracas, uma vez que as ac¢Oes mais compradas
apresentaram a menor rendibilidade dos trés conjuntos. Assim, na escolha das accdes a
comprar, 0s gestores nao souberam definir as ac¢des a transaccionar. Por outro lado, as
accOes mais vendidas foram razoavelmente bem seleccionadas pois, embora a sua
rendibilidade tenha sido inferior a do benchmark, a diferenca entre elas foi minima.
Relativamente ao trade-off rendibilidade-risco, as ac¢fes mais compradas e mais
vendidas revelaram uma relacdo ineficiente no ano de 2006, uma vez que até as accdes
mais vendidas superaram a rendibilidade das ac¢bes mais compradas e, no entanto, as
accOes mais compradas registaram o desvio-padrdo mais elevado. Assim, as accoes
mais compradas ndo remuneraram de forma adequada o risco que se assumia na sua

compra.

2007

Relativamente a 2007, o cenario inverteu-se totalmente. A rendibilidade das
accbes mais compradas destacou-se positiva e significativamente dos restantes,
atingindo os 5,59%. Pelo contrario e de acordo com o expectavel, as accdes mais
vendidas registaram uma rendibilidade muito inferior, fixando-se nos -1,24%. O PSI-
Geral, por sua vez, limitou-se a uma rendibilidade de 1,51% que, embora superior a das
accOes mais vendidas, foi bastante inferior a das ac¢des mais compradas. Numa analise
aos desvios-padrdo, as acg0es mais compradas destacam-se novamente dos restantes,
tendo atingido valores proximos de 9,39%, superior em 4,62 pontos percentuais ao

menor desvio-padrdo registado que pertenceu ao PSI-Geral. As ac¢des mais vendidas
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apresentaram uma rendibilidade inferior ao benchmark mas o seu desvio-padréo
superou o deste Ultimo em aproximadamente 1,30 pontos percentuais.

Assim, o ano de 2007 reflectiu exactamente o que se espera destes trés “grupos”
em termos de rendibilidade. Os gestores dos fundos evidenciaram capacidades de stock-
picking, tendo em conta que a rendibilidade das ac¢Ges mais compradas se destacou
fortemente da rendibilidade das ac¢des mais vendidas e que esta ultima tenha ainda sido
inferior a rendibilidade do PSI-Geral. Em relacdo ao trade-off rendibilidade-risco, as
accOes mais compradas evidenciaram-se claramente na rendibilidade mas igualmente no
risco assumido. Contudo, as ac¢des mais vendidas obtiveram uma pior performance que
o PSI-Geral mas o seu desvio-padrédo foi superior ao deste, contrariando a logica de que

um maior risco deve ser remunerado com uma maior rendibilidade.

2008

Quanto a 2008, as accbes mais compradas apresentaram novamente
rendibilidades bastante superiores, embora negativas. Registaram uma rendibilidade de -
1,21% face a rendibilidades a rondar os -5% das ac¢des mais vendidas e do PSI-Geral.
Tal como em 2006, as ac¢Bes mais vendidas e o benchmark apresentaram rendibilidades
muito proximas, com uma diferenca de apenas 0,215 pontos percentuais a favor do PSI-
Geral. Por sua vez, os desvios-padrdo voltaram a apresentar o mesmo padréo que no ano
anterior, com as ac¢des mais compradas com o desvio-padrdo mais elevado, as acgoes
mais vendidas com o segundo desvio-padrdo mais elevado e, finalmente, o benchmark a
apresentar novamente o menor risco subjacente.

Novamente, os gestores dos fundos demonstraram boas capacidades de stock-
picking nas acgdes mais compradas que registaram uma rendibilidade muito mais
elevada face aos restantes. Contudo, as accdes mais vendidas registaram uma
rendibilidade superior a do benchmark, reflectindo decisdes menos boas dos gestores
relativamente as accOes a vender. A relacdo rendibilidade-risco revelou-se, pelo menos
superficialmente (analisando apenas o nivel dos desvios-padrdo e das rendibilidades),
bem conseguida para todos os grupos, dado que 0s que apresentavam menores

rendibilidades face aos restantes revelavam também um desvio-padréo inferior.
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2009

Por sua vez, o ano de 2009 foi distinto dos anteriores. A rendibilidade mais
elevada foi estranhamente alcangada pelas accdes mais vendidas, tendo-se fixado em
6,10%, enquanto que as ac¢des mais compradas se cingiram a uma rendibilidade de
3,99%. O PSI-Geral registou a menor rendibilidade de 2,96%. Assim, enquanto as
accOes mais vendidas deveriam, perante capacidades de stock-picking relativamente
boas, ter registado a menor rendibilidade, atingiram a melhor rendibilidade do ano. A
rendibilidade das ac¢Ges mais compradas, apesar de ter superado a rendibilidade do
benchmark, ficou a 2,11 pontos percentuais da rendibilidade das ac¢Ges mais vendidas.
Quanto aos desvios-padrdo, o cenario foi semelhante. As acc¢bes mais vendidas
apresentaram o maior desvio-padrdo, enquanto que as ac¢des mais compradas e o PSI-
Geral registaram desvios-padréo de 9,92% e 5,10% respectivamente.

Assim, os gestores dos fundos revelaram capacidades de stock-picking ainda
piores que em 2006, uma vez que a rendibilidade das ac¢des mais vendidas foi bastante
superior a das accGes compradas, embora a rendibilidade destas Gltimas tenha ainda
assim sido superior a do PSI-Geral. Contudo, a relacdo de rendibilidade-risco foi de
encontro ao definido teoricamente, tal como em 2008. As acc¢des mais vendidas
apresentaram a maior rendibilidade mas também o maior desvio-padrdo e, do lado

oposto, o PSI-Geral registou a pior rendibilidade e 0 menor risco subjacente.

2010

Finalmente, em 2010, os diferentes grupos registaram as rendibilidades
expectaveis para cada um em termos relativos. Embora as rendibilidades tenham sido
negativas para todos, a maior rendibilidade foi alcancada pelas ac¢cdes mais compradas
(-0,056%), enquanto que as acg¢Oes mais vendidas registaram a pior rendibilidade (-
1,89%). Por sua vez, o benchmark obteve uma rendibilidade intermédia de -0,394%.
Relativamente ao risco, de forma contraditoria, as acgdes mais vendidas alcangaram um
desvio-padréo superior, embora proximo, do das ac¢Ges mais compradas. O PSI-Geral
registou o menor desvio-padréo, tendo-se fixado em 5,49%.

Resumidamente, as capacidades de stock-picking revelaram-se boas para 0 ano

de 2010, dado que as ac¢bes mais compradas obtiveram a melhor rendibilidade e as
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accOes mais vendidas registaram uma rendibilidade inferior ao PSI-Geral, tal como em
2007. Neste sentido, os gestores dos fundos souberam escolher as ac¢bes a comprar e a
vender. O trade-off rendibilidade-risco foi, no entanto, contrario ao esperado. As accoes
mais vendidas deveriam ter registado o menor desvio-padrdo mas foram, no entanto, as
que registaram maiores valores para esta variavel. A relacdo entre rendibilidade-risco
entre as ac¢des mais compradas e o benchmark é, contudo, a esperada, dado que o que

apresentou maior rendibilidade alcangou também o maior desvio-padrao.

De forma a concluir os cinco anos estudados, pode sugerir-se que, no geral, 0s
gestores dos fundos apresentaram capacidades de stock-picking relativamente razoaveis.
Destacam-se positivamente os anos de 2007 e 2010 em que, quer as ac¢fes mais
compradas apresentaram rendibilidades superiores ao benchmark e as acg¢bes mais
vendidas, quer as ac¢fes mais vendidas registaram rendibilidades inferiores ao PSI-
Geral. Os gestores dos fundos n&o foram, no entanto, bem sucedidos nas suas decisdes
em dois anos. Em 2006, as ac¢Oes mais vendidas revelaram rendibilidades superiores as
accOes mais compradas e, em 2009, também face ao PSI-Geral. No ano de 2008, apesar
de a rendibilidade das accGes mais compradas ter sido superior a rendibilidade das
accbes mais vendidas, a rendibilidade destas ultimas foi também superior a
rendibilidade do benchmark. Ora, esta Gltima situacdo ndo € a expectavel perante boas
capacidades de stock-picking dado que venderam acc¢Ges com melhor performance que
o benchmark, o que implica que existiam ac¢des com piores rendibilidades. O trade-off
entre a rendibilidade e o risco raramente se verificou de acordo com a teoria, tendo as
accOes mais compradas registado desvios-padrdo muito superiores entre 2006 e 2008,
sem apresentarem sempre as melhores rendibilidades (em 2006 nédo registou a melhor
rendibilidade). Entre 2009 e 2010, as accBes mais vendidas apresentaram 0s maiores
desvios-padrao, tendo em 2009 apresentado a melhor rendibilidade e em 2010 a pior. O
PSI-Geral, por sua vez, registou desvios-padrdo mais baixos em todos 0s anos excepto

em 2006, tendo apresentado apenas em 2008 e 2009 as piores rendibilidades.
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3.6. Influéncia da ‘Instituicio mie’ na aquisicao das suas ac¢oes por
parte dos seus Fundos

Neste ultimo segmento, investigou-se a existéncia de alguma influéncia por parte
da ‘instituicdo mae’ sobre a constitui¢do da carteira de investimento dos seus fundos.
Isto é, se os fundos da ‘institui¢do mae’ apresentam maiores valores investidos nas suas
accOes face aos outros fundos sem qualquer relagdo com a mesma. Desta forma, foram
analisadas as posic¢oes dos fundos associados ao BCP, BPI, BES e BANIF nas accdes
respectivas. E importante realcar que este teste difere dos anteriores pois ndo pretende
analisar as capacidades de stock-picking dos gestores (em conjunto) dos FIM mas sim

identificar se a ‘instituicdo mae’ representa alguma limitacdo a sua actuacio.

Metodologia

Uma nota relevante a apontar na andlise realizada foi a contabilizagdo dos
fundos sempre que existiam para efeitos de média, mesmo que ndo detivessem nenhuma
posicdo na acgdo da respectiva ‘instituicdo mae’, sendo que os mesmos nao foram
considerados enquanto ndo existiam. Assim, aumentou o nimero de fundos de algumas
‘instituicdes mae’ a medida que se avanga no tempo.

Este teste possui muitos passos intermédios, pelo que serdo todos explicados a
sequir.

Numa primeira instancia, foi contabilizado mensalmente o ndmero total de
fundos existentes na amostra e 0 nimero de fundos existentes de cada ‘institui¢do mae’
em cada momento de tempo. Posteriormente, para obter a variavel Percentagem média
de accdes x°, calculou-se a percentagem média de accdes que caberia aos fundos da
‘institui¢do mae’ caso estas fossem distribuidas de forma igualitaria por todos os fundos
da amostra. Isto é, dividiu-se 100% pelo nimero total de fundos existentes no més de
anélise e multiplicou-se esse valor pelo numero de fundos de cada ‘instituigdo mae’,
gerando uma percentagem teorica de ac¢des que os fundos de cada ‘instituigdo mae’
deveriam deter. Para obter dados anuais, foi utilizada uma meédia aritmética de todos os

meses do ano em causa.

¥ A incognita x é substituida pela instituicio mée respectiva, isto é, BCP, BPI, BES ou BANIF. Outras
referéncias dessa incégnita terdo a mesma interpretacéo.
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De forma a alcancar valores comparaveis com os dados obtidos anteriormente,
calculou-se a variavel Percentagem de ac¢des x dos fundos x, na qual foi utilizada a
seguinte formula para conhecer a percentagem de ac¢des que um determinado fundo de

uma ‘institui¢do mae’ detém na totalidade das ac¢des detidas pelos FIM da amostra:

Percentagem de Acgoes do Fundo,.

Quantidade da acgdo; detida pelo fundo,

- Quantidade da acg¢ao; detida por todos os fundos

As percentagens obtidas para cada fundo da respectiva ‘instituigdo madae’ foram
somadas, tendo determinado o peso da ac¢do na carteira de todos os fundos associados a
essa ‘instituicdo mae’.

Na analise das duas variaveis anteriores, torna-se possivel verificar se os fundos
das ‘instituigdes mae’ possuem, em média, mais ou menos acg¢des que Seria de esperar
caso as acgOes detidas por todos os FIM estivesse equitativamente repartida.

Definiram-se as variaveis Peso do valor investido na accdo x na carteira do
fundo e Peso do valor investido na accdo x na carteira agregada® de forma a avaliar as
diferentes propor¢des que o investimento na ac¢do da ‘instituicdo mae’ assume nas
carteiras dos seus fundos e na dos fundos da amostra. Assim, quer para cada fundo das
‘instituicdes mae’ em particular, quer para a carteira agregada dos FIM, foi aplicada a
seguinte férmula:

Valor investido na acgao; pelo fundo,

Wixtr =
Lt Valor da Carteira do fundo,

Assim, w; . representa o peso que o valor investido na acgéo i pelo fundo x assume no
valor da sua carteira de investimento no més t. No caso da carteira agregada, wjy
corresponde a variavel Peso do valor investido na ac¢do x na carteira agregada. No
caso dos fundos da ‘institui¢do mae’, no sentido de obter um valor Unico para todos 0s
fundos de cada ‘institui¢do mae’, a variavel w;, foi ponderada pelo valor da carteira de
investimento de cada fundo, obtendo um valor médio para o peso do valor investido na

accdo da ‘instituigio mie’ por parte dos seus fundos™®. Também foi utilizada uma média

% Ou seja, na carteira que agrega as posicdes de todas as accdes de todos os FIM considerados.

19 Somando as multiplicaces de w; . Pelo valor da carteira de investimento dos fundos pertencentes a
‘instituicdo mae’ e dividindo esse somatdrio pela soma dos valores das carteiras de investimento desses
fundos.
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aritmética para anualizar os resultados mensais obtidos. Desta forma, torna-se possivel
aferir se o valor investido na ac¢do da ‘instituicdo mae’ dos fundos é semelhante ou
muito distinto, em termos relativos, do valor investido nessa mesma accdo pelo
conjunto dos fundos da amostra.

Por fim, analisou-se e comparou-se o0 impacto da rendibilidade da acgdo da
‘institui¢do mae’ na rendibilidade do fundo com o impacto que teoricamente seria
expectavel. Neste sentido, obteve-se a variavel Contributo efectivo da acgdo na
rendibilidade do fundo (ou cre; , ), no sentido de verificar o real contributo que a accéo
teve na rendibilidade do fundo. Esta variavel foi calculada através da seguinte formula:
Crejxe = Wixe X R;, em que cre;,, traduz o contributo efectivo da acgédo i na
rendibilidade do fundo x no més t, R; a rendibilidade da acgéo i € wiy O peso que o
valor investido na acgdo i pelo fundo x assume no valor da sua carteira de investimento
no més t*. Para efeitos de comparacdo, calculou-se ento a variavel Contributo tedrico
da accdo na rendibilidade do fundo (ou crt;,.) que corresponde ao impacto que
teoricamente a accao deveria ter na rendibilidade do fundo. Para o seu célculo, foi
utilizada a seguinte formula: crt;,, = Wixt X Ry , €M que crt;,, representa o
contributo tedrico que a ac¢do i deveria apresentar na rendibilidade do fundo x no més t
e R, traduz a rendibilidade do fundo x no més t. Posteriormente, de forma a obter um
valor unico para o conjunto dos fundos pertencentes a uma ‘institui¢do mae’, cada uma
das variaveis foi ponderada da mesma forma que anteriormente, ou seja, pelos pesos dos
valores das carteiras de investimento dos fundos da ‘instituigdo mae’ (ver nota anterior
namero 10 em que, ao invés de w; ., Seria cre;,. € crt;,.). Esta analise permite
avaliar se o impacto da accdo na rendibilidade do fundo foi positiva ou negativa,
contribuindo entdo para 0 sucesso ou insucesso do fundo. Esta vertente permite
completar as anteriores, uma vez que um fundo de uma determinada ‘institui¢do mae’
podera ter valores significativos investidos na sua ac¢do, em termos relativos, mas essa
accao contribuir de forma positiva para a sua rendibilidade. Neste caso, justificar-se-ia
de alguma forma a detengdo de uma maior percentagem dessas acc¢Oes perante boas

capacidades de stock-picking do seu gestor.

1 wix+ € calculado da mesma forma que para as variaveis anteriores e tem o mesmo significado.
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Interpretacdo dos Resultados

Os resultados encontram-se sintetizados na Tabela seguinte:

Tabela 9: Variaveis para avaliacdo da influéncia das ‘institui¢des mae’, 2006-2010

BCP
Percentagem de ac¢des BCP dos fundos BCP
Percentagem média de accdes BCP (tedrico)

Peso do valor investido na ac¢do BCP na carteira
do fundo (%)
Peso do valor investido na ac¢do BCP na carteira
agregada (%)

Contributo tedrico da acgdo na rendib. do fundo (%)
Contributo efectivo da ac¢do na rendib. do fundo (%)

2006 2007 2008 2009 2010

31,89 23,05 7,32
9,60 952 911

6,20 17,59
8,33 8,00

831 761 086 095 483

6,90 823 289 241 480

0,20 0,28
0,12 0,24

-0,05 0,003 -0,03
-0,07 -0,07 -0,11

2006-2010

17,21
8,91

4,51

5,05

0,08
0,02

Percentagem de ac¢des BPI dos fundos BP1|11,16 12,15 16,78 15,21 17,41| 14,54
Percentagem média de acc¢Ges BPI (tedrico) | 24,01 23,81 22,78 20,83 24,001 23,09
Peso do valor investido na ac¢ao BPI na carteira 438 207 255 335 235 2,94
do fundo (%)
Peso do valor investido na ac¢ao BPI na carteira
agregada (%) 6,17 328 250 2,26 1,59 3,16
Contributo teérico da ac¢do na rendib. do fundo (%) | 0,20 0,02 -0,09 0,133 -0,02 0,03
Contributo efectivo da accéo na rendib. do fundo (%) | 0,16 -0,01 -0,14 0,10 -0,06 0,01
BES
Percentagem de acg¢bes BES dos fundos BES | 12,20 9,79 50,80 90,70 87,32] 50,16
Percentagem média de acc¢Ges BES (tedrico) | 13,57 14,29 17,99 25,00 24,00 18,97
Peso do valor investido na ac¢do BES na carteira 276 326 17.83 50,56 57.16| 26,31
do fundo (%)
Peso do valor investido na ac¢édo BES na carteira 140 326 352 19,01 2067 9.30
agregada (%)
Contributo teérico da ac¢do na rendib. do fundo (%) | 0,06 0,07 -0,94 1545 -1,13 -0,08
Contributo efectivo da ac¢do na rendib. do fundo (%) | 0,08 0,05 -0,87 1,60 -1,49 -0,13

BANIF
Percentagem de ac¢des BANIF dos fundos BANIF
Percentagem média de accGes BANIF (tedrico)

164 1,71 279 524 3,30
480 4,76 456 4,17 4,00

2,93
4,46




Peso do valor investido na accdo BANIF na carteira
do fundo (%)
Peso do valor investido na accdo BANIF na carteira
agregada (%)

159 352 280 267 237 2,59

092 352 125 053 0,78 1,11

Contributo tedrico da acgéo na rendib. do fundo (%) | 0,04 0,05 -0,13 0,102 -0,03 0,01
Contributo efectivo da ac¢do na rendib. do fundo (%) | 0,06 -0,05 -0,24 0,06 -0,06 -0,05

Fonte: Execucdo propria, baseada no tratamento da base de dados

De forma a tornar a interpretacdo desta Tabela mais intuitiva, esta nota ird explicar os valores do BCP
para 2006.

A primeira variavel (Percentagem de ac¢des dos fundos BCP) traduz a percentagem de accbes BCP
detidas pelos fundos BCP na totalidade de ac¢des BCP detidas por todos os FIM da amostra. A segunda
variavel (Percentagem média de accdes (tedrico)) tem em conta uma distribuicdo igualitaria das accdes
BCP detidas por todos os FIM da amostra pelo nimero de Fundos BCP existentes. Assim, em média,
em 2006, os Fundos BCP detiveram 31,89% do total de ac¢bes BCP detidas pelos FIM da amostra,
guando, se distribuidas equitativamente por todos os fundos, esse valor se deveria ter cingido a 9,60%.
O Peso do valor investido na accéo na carteira do fundo corresponde & proporcéo do investimento nas
acgdes BCP por parte dos fundos BCP no valor total da carteira dos mesmos (média ponderada). Por
sua vez, o Peso do valor investido na ac¢do na carteira agregada representa a propor¢do do
investimento nas ac¢des BCP por parte de todos os FIM da amostra no valor total da carteira agregada.
Desta forma, o peso do investimento nas accBes BCP respectivo aos fundos BCP assume maior
relevancia na sua carteira ponderada (8,31%) do que na o peso desse investimento por parte de todos 0s
FIM na carteira agregada (6,90%).

Finalmente, o Contributo tedrico da accao na rendibilidade do fundo traduz o impacto que a ac¢do
BCP deveria ter na rendibilidade dos fundos BCP, dado o seu peso na carteira dos mesmos. Ou seja,
multiplica-se o peso do valor investido na ac¢do BCP na carteira dos fundos pela rendibilidade do
fundo (os dados sd@o ponderados pelo valor da carteira de cada fundo BCP). Por outro lado, o
Contributo efectivo da accdo na rendibilidade do fundo corresponde ao impacto que a accdo BCP
efectivamente teve na rendibilidade dos fundos BCP, dado o seu peso na carteira dos mesmos. Isto é, ao
invés de multiplicar o peso do valor investido na accdo BCP na carteira dos fundos pela rendibilidade
do fundo, multiplica-se pela rendibilidade da ac¢do (os dados sdo ponderados pelo valor da carteira de
cada fundo BCP). E possivel concluir que a acgdo BCP, em 2006, prejudicou a rendibilidade dos fundos
BCP, dado que deveriam ter tido um contributo de 0,20% na rendibilidade dos mesmos mas apenas
tiveram um contributo de 0,12%.

De uma forma geral e analisando os resultados constantes da Tabela 9, para a
totalidade do periodo, é possivel verificar que, relativamente ao primeiro conjunto de
variaveis, os fundos BCP e BES demonstravam uma posi¢do nas suas ac¢oes claramente
superior a que seria expectavel face a uma distribuicdo igualitaria das mesmas. Pelo
contrério, os fundos BPI e BANIF apresentaram posi¢des bastante inferiores nas suas
ac¢des. Quanto ao segundo conjunto de acgdes, 0s resultados sdo mais heterogéneos. Os
fundos BCP, apesar da forte posigéo relativa nas suas accoes, revelaram um peso do
valor investido nestas nas suas carteiras de investimento menor que 0 peso que essas
accOes assumem na carteira agregada. Ora, conjugando os resultados do primeiro
conjunto de variaveis com o segundo, € visivel a maior dimensédo dos fundos BCP face

aos restantes fundos. Nos fundos BPI, também o peso do valor investido nas suas
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accOes no valor total da carteira foi inferior ao peso das ac¢Oes BPI detidas por todos 0s
FIM na carteira agregada mas estes resultados correspondem aos obtidos no primeiro
conjunto de varidveis. Por sua vez, nos fundos BES, a maior posicdo relativa dos
mesmos nas suas acgbes (primeiro conjunto de variaveis) reflectiu-se num peso
substancialmente superior dessas ac¢Oes nas suas carteiras face ao peso destas na
carteira agregada. Finalmente, com os fundos BANIF, a situacdo & exactamente a
contraria ao dos fundos BCP, reflectindo a menos dimensdo desses fundos.
Relativamente ao ultimo conjunto de variaveis, pode-se constatar que todas as ac¢des da
‘instituicdo mae’ detidas pelos seus fundos contribuiram negativamente para a
rendibilidade dos fundos, dado que, para o periodo de 2006 a 2010. O contributo que a
accdo teoricamente deveria ter tido para a rendibilidade do fundo foi superior ao que
efectivamente contribuiu. Assim, conclusivamente, parece existir uma certa influéncia

da ‘instituicdo mae’ na aquisi¢do, por parte dos seus fundos, das suas acgoes.

BCP

O Millennium BCP tem dois fundos para o periodo em causa que pertencam a
amostra. Ambos os fundos existiram para a totalidade do periodo em causa.

Como referido, a primeira andlise realizada visa aferir se os fundos do BCP
detém maior quantidade de ac¢fes do Millennium BCP, na totalidade dessas accOes
detidas por todos os FIM considerados, do que seria suposto deterem caso essas ac¢des
estivessem distribuidas de forma igual por todos. Os resultados obtidos permitem
concluir que os fundos do BCP detém em carteira quantidades muito superiores do que
as que seriam de esperar se estas estivessem repartidas de forma equitativa por todos os
fundos da amostra. Em 2006, a quantidade de ac¢des BCP detidas pelos seus fundos
atingiu mais do triplo que a que seria equitativamente correcta. Contudo, apesar destes
elevados valores, estes diminuiram significativamente até 2009, tendo em 2007
representado mais do dobro e em 2008 e 2009 ter apresentado quantidades inferiores as
quantidades teoricas. Assim, entre 2006 e 2009, houve uma diminuigdo de quase 26
pontos percentuais, tendo-se cingido a 6,2% em 2009. Contudo, em 2010 verificou-se
um forte aumento dessa percentagem na ordem dos 11,39 pontos percentuais, elevando
a variavel para os 17,59%, mais do dobro que seria expectavel que possuissem em

carteira se essas acgOes estivessem distribuidas equitativamente. Assim, os fundos BCP,
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durante trés dos cinco anos considerados, detinham claramente muitas das acgdes da
‘instituicdo mae’ detidas por todos os fundos da amostra face as que seriam de esperar
caso estivessem equitativamente distribuidas pelos FIM. Contudo, em dois anos, a
quantidade de acc¢des ficou abaixo do expectavel se repartidas de forma igual.

Relativamente ao peso na carteira dos fundos BCP dos valores investidos na
accao face ao peso na carteira agregada dos valores investidos por todos os FIM nessa
accdo, as conclusdes a retirar dos resultados alcangados variam consoante 0S anos.
Apenas em 2006 e 2010, o peso na carteira dos valores investidos pelos fundos BCP na
accdo superaram os atingidos pela variavel comparavel. Assim, nos restantes anos, o
peso que as accOes BCP representavam nas carteiras de investimento dos seus fundos
era inferior ao peso que representavam na carteira agregada de todos os fundos. Tal
demonstra a grande dimensdo que os fundos BCP detinham dado que, em termos
unitérios, estes detinham percentagens muito significativas da quantidade de ac¢des
detida por todos os FIM.

Analisando agora a ultima vertente para os Fundos BCP e que consiste na
comparacgdo entre o contributo efectivo e tedrico que a ac¢do teve e deveria ter tido na
rendibilidade desses fundos, é possivel concluir de uma forma geral que a accdo
prejudicou a rendibilidade do fundo. Para todos 0s anos, o contributo tedrico que seria
expectavel da accao foi superior ao contributo que efectivamente se verificou. A maior
diferenca foi de -0,08 pontos percentuais, desfavoraveis para o contributo efectivo da
accdo na rendibilidade, tendo ocorrido em dois anos, 2006 e 2010.

Assim, dado o peso que os valores investidos na ac¢do BCP assumiram na
carteira dos seus fundos, é possivel sugerir que os gestores dos mesmos ndo foram
excessivamente influenciados pela ‘instituigdo mae’. Porém, o peso dos valores
investidos na accdo pelos fundos BCP no valor das suas carteiras de investimento
assumiu maior relevancia face ao peso dos valores investidos por todos os FIM na
carteira agregada nos anos em que o contributo efectivo mais diferiu do contributo
tedrico da acgdo na rendibilidade do fundo, isto é, em 2006 e 2010. Convém, contudo,
realgar que, ainda assim, a percentagem de accOes detidas pelos fundos BCP na
totalidade das accdes detidas pelos FIM foi muito superior ao expectavel gquando
distribuidos equitativamente. Assim, podera ter existido alguma influéncia da

‘instituicdo mae’ na politica de investimento dos fundos, pelo que as suas rendibilidades
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poderdo ndo reflectir totalmente as capacidades de stock-picking dos seus gestores,
ceteris paribus.

Pl

O Banco BPI, por sua vez, tem seis fundos na amostra para o periodo de 2006 a
2010. Cinco existiram durante a totalidade do periodo em analise e apenas um foi criado
mais tarde, mais especificamente em Janeiro de 2010.

Relativamente a percentagem de accbGes que os fundos BPI detiveram em
carteira na totalidade das accdes detidas por todos os FIM considerados, ao contrario do
Millennium BCP, esses valores ficaram muito abaixo do que seria expectavel caso as
quantidades estivessem distribuidas equitativamente por todos os fundos. Ora, estes
baixos valores sdo em grande parte provocados pelo facto de um fundo nunca ter tido
em carteira accdes do BPI e de em muitos meses alguns fundos ndo terem também
qualquer posicdo nessa accdo. Em 2006 e 2007, a percentagem média das accdes BPI
dos seus fundos cingiu-se a aproximadamente metade da percentagem média
expectavel, tendo-se essa diferenca reduzido ligeiramente nos anos seguintes.

Quanto ao peso que o valor investido em ac¢des BPI assume no valor total das
carteiras de investimento dos fundos dessa ‘instituicdo mae’, estes assumem valores
inferiores ao peso que o valor investido nessas ac¢es tem na carteira agregada dos FIM
até 2007. A partir de 2008 e até 2010, esses valores tornam-se superiores. Ora, este
comportamento podera estar associado a maior percentagem de quantidade de accdes
que os fundos BPI comecaram a deter a partir de 2008, uma vez que de 2007 para 2008
existiu um acréscimo de mais de 4 pontos percentuais o que corresponde a um aumento
de cerca de 38%.

Finalmente, o contributo tedrico da accao na rendibilidade dos fundos BPI foi,
tal como para os fundos BCP, inferior em todos 0s anos, com a Unica excepcao de 2006.
Assim, a accdo BPI ndo contribuiu para melhorar a rendibilidade dos fundos em estudo,
excepto em 2006. Dado que os fundos BPI detinham em 2008, 2009 e 2010 um peso
dos valores investidos em ac¢bes BPI no valor das suas carteiras superior a proporgéo
dos valores investidos nas mesmas por todos os fundos no valor da carteira agregada e,
tendo em conta que nesses trés anos o contributo efectivo da ac¢do na rendibilidade do

fundo foi inferior ao contributo que teoricamente se esperaria, pode-se suspeitar de uma
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certa influéncia da ‘instituicdo mae’ no investimento em posi¢des BPI, embora ndo
pareca uma interferéncia muito significativa. Contudo, pode-se também dever a
capacidades de stock-picking mais fracas. Desta forma, a influéncia desta ‘institui¢do
mae’, se alguma, podera ndo afectar significativamente as capacidades de stock-picking

dos gestores dos seus fundos, ceteris paribus.

BES

Por seu turno, o estudo das varidveis anteriores para os fundos associados ao
BES teve uma particularidade. Para estes fundos, ndo foi apenas considerada a accao
BES mas também a accdo Espirito Santo Financial Group, SA (ESFG), dado que estdo
ambas relacionadas com a mesma ‘instituicdo mae’. O procedimento foi 0 mesmo que
para os fundos anteriores, sendo realizada sempre uma média ponderada entre as duas
accOes para as diferentes variaveis para obter do fundo.

Os fundos associados ao Grupo Espirito Santo (GES) e considerados na amostra
foram seis no total para o periodo de 2006 a 2010. Mas, tal como com o Banco BPI,
alguns foram criados depois de Janeiro de 2006. Foram quatro os fundos criados
posteriormente, sendo que surgiram em Marco de 2006, Junho de 2008, Outubro de
2008 e Novembro de 2008.

Os fundos do GES apresentaram um peso das ac¢fes BES e ESFG na totalidade
de acgOes detidas por todos os FIM pertencentes a amostra inferiores aos que seriam
expectaveis se distribuidas equitativamente por todos os fundos em 2006 e 2007.
Porém, de 2007 para 2008 esses valores dispararam brutalmente face aos equitativos,
sendo que os Fundos do GES passaram a deter 50,8% das ac¢bes que todos os FIM
possuiam em carteira. Ora, isto ocorreu devido ao aparecimento de trés fundos com
elevados montantes investidos em ambas as ac¢es. Contudo, esses fundos surgiram
apenas na segunda metade do ano de 2008 o que, por sua vez, justificara o facto de o
valor ter aumentado ainda mais em 2009 ascendendo a 90,7%. Em 2010, esses valores
mantiveram-se proximos embora inferiores. Desta forma, os trés fundos que surgiram
em 2008 influenciaram enormemente esta variavel, levando a que os fundos do GES
possuissem quase a totalidade das ac¢Ges BES e ESFG detidas por todos os FIM.

Relativamente ao peso que o valor investido em ac¢des BES e ESFG assumiu no

valor das carteiras dos fundos do GES comparativamente com 0 peso que o valor
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investido nessas accOes apresentou no valor da carteira agregada, a primeira foi
significativamente superior nos ultimos dois anos, como seria de esperar. Contudo, 0
peso que o valor investido nessas acgdes apresentou no valor da carteira agregada
também aumentou significativamente em 2009 e 2010 (provavelmente também devido
aos trés fundos criados em 2008). Nos primeiros dois anos, os valores foram mais
proximos, tendo até sido iguais em 2007. A partir de 2008, os fundos do GES
comecaram a diferenciar-se face aos valores da carteira agregada.

Finalmente, o contributo tedrico das accGes BES e ESFG na rendibilidade dos
fundos do GES foi em 2006, 2008 e 2009 ligeiramente inferior ao contributo que
efectivamente tiveram. Contudo, em 2007 e 2010, este ja foi superior, tendo sido até
significativo em 2010.

Assim, certamente existira uma forte influéncia da ‘instituicdo mae’ na
constituicdo das carteiras de investimento dos fundos do GES, dados os valores
envolvidos. Embora o contributo efectivo dessas ac¢Oes na rendibilidade dos fundos ndo
tenha sido muito prejudicial (apesar de ter assumido maior significancia em 2010), as
percentagens de ac¢des detidas por estes fundos (quer em quantidades unitarias, quer na
proporcdo dos valores investidos nessas acgdes no valor das suas carteiras) foram muito
significativas. Desta forma, a ‘instituicio mae’, através da influéncia que exerceu,
podera ter afectado as rendibilidades dos fundos, levando a que estas ndo reflictam
totalmente as capacidades de stock-picking dos gestores dos seus fundos, ceteris

paribus.

BANIF

Por fim, o BANIF apenas tinha um fundo que lhe estava associado para a
amostra e periodo em questdo. Esse fundo existia ja em Janeiro de 2006 pelo que pbde
ser objecto de estudo para todo o periodo de 2006 a 2010.

O fundo do BANIF apresentou percentagens médias de accdes no total das
accOes detidas pelos FIM muito inferiores as expectaveis quando distribuidas
equitativamente nos trés primeiros anos. Contudo, a partir de 2009, a situacéo inverteu-
se e 0 fundo passou a deter uma maior percentagem que, em 2010, voltou a ser inferior
a expectavel. Assim, o fundo BANIF, na generalidade, possuia baixas quantidades de

acgoes da ‘institui¢ao mae’ em carteira.
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Contudo, apesar de essas quantidades de accOes detidas serem baixas
relativamente ao expectéavel se distribuidas de forma igual, estas representavam um peso
superior em termos de valor investido na carteira do fundo face ao valor investido por
todos os FIM na accdo na carteira agregada. Os valores igualaram-se apenas em 2007,
tendo nos restantes anos sido significativamente superiores. Desta forma, é possivel
também deduzir que o valor da carteira de investimento do fundo em acgBes
portuguesas ndo foi muito relevante face ao dos restantes fundos. Alias, analisando o
estudo anterior sobre as rendibilidades dos fundos de acordo com a sua dimenséo, é
possivel verificar que o fundo do BANIF (BANIF Acgdes Portugal) pertenceu quase
sempre aos dois Ultimos quintis.

Finalmente, o contributo tedrico que a accdo BANIF deveria ter tido na
rendibilidade do fundo foi sempre superior ao contributo que efectivamente se
verificou, excepto para 2006. Assim, a acgdo BANIF prejudicou consistentemente a
rendibilidade do fundo. Apesar de o fundo néo ter detido muita quantidade de essa
accdo na totalidade detida pelos FIM considerados, o valor investido nestas apresentou
um peso bastante superior na carteira do fundo do que a propor¢do do valor investido
nessas acgOes por todos os fundos na carteira agregada. Assim, pode-se suspeitar de
uma certa influéncia por parte da ‘instituicdio mae’ na definicdo da politica de
investimento do fundo, pelo que as suas rendibilidades poderdo néo reflectir somente as

suas capacidades de stock-picking, ceteris paribus.

Conclusivamente, embora ndo seja possivel tirar ilagdes objectivas para a maior
parte dos fundos associados as ‘instituigdes mae’, os dados sugerem que, de alguma
forma, podera existir alguma pressdo e influéncia da ‘institui¢do mae’ no sentido de o0s
gestores possuirem em carteira valores algo significativos da sua accdo. Nos fundos
BES, ¢ claramente visivel uma enorme influéncia da ‘instituicdo mae’. Nos fundos BCP
e BANIF, também ¢ possivel verificar uma certa influéncia da ‘instituicdo mae’,
enquanto que a ‘instituicdo mae’ BANIF parece néo ter interferido na gestdo dos seus
fundos.

Ora, a mais importante consequéncia para este estudo geral que podera advir

dessa influéncia serd a forma como os gestores poderdo ser limitados na definicdo das
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suas politicas de investimento. Ao existirem limitacdes na sua actuagdo, as

rendibilidades néo reflectirdo as suas verdadeiras e plenas capacidades de stock-picking.
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4. Conclusao

A capacidade de os Fundos de Investimento Mobiliario (FIM) conseguirem
remunerar melhor os seus investidores do que a simples replicacdo da carteira de
mercado ganha, hoje em dia, cada vez mais relevancia dada a importancia que este
sector tem vindo a assumir. Desta forma, as capacidades de stock-picking dos seus
gestores (como um todo) foram avaliadas neste estudo, atraves da analise de Vvarios
indicadores. A amostra abrangeu os FIM nacionais cujo valor investido em acgdes
portuguesas em Janeiro de 2006 representava 97% do valor total investido em acgdes
portuguesas por parte de todos os FIM nacionais. O periodo abrangido pelo estudo é
Janeiro de 2006 a Dezembro de 2010 (sessenta meses).

Foram desenvolvidos diversos testes de forma a aferir acerca de a capacidade de
stock-picking dos gestores (em conjunto) dos FIM nacionais. Foram agregadas todas as
posicBes em accdes dos FIM da amostra de forma a constituir a carteira agregada e
analisar a sua performance para o periodo em questdo. Foram também analisadas as
rendibilidades dos fundos de acordo com a sua dimens&o. Este teste visava aferir se, de
facto e como a teoria prevé, os fundos de maior dimensdo conseguem superar a
performance dos fundos de menor dimensdo. O terceiro estudo realizado baseou-se nas
transaccdes dos fundos. Analisou-se a rendibilidade das ac¢cdes mais compradas e das
accdes mais vendidas dos FIM da amostra face ao PSI-Geral. Ora, é de esperar que as
accOes mais compradas obtenham as maiores rendibilidades e que as ac¢bes mais
vendidas registem as menores rendibilidades, também inferiores a rendibilidade do
benchmark. Outro teste que foi ainda realizado visou verificar se as ac¢des mais
amplamente detidas pelos FIM nacionais (em conjunto) obtiveram melhores
rendibilidades que as ac¢cdes menos detidas. Quanto maior/ampla a detencdo de uma
accdo por parte dos fundos, maior seria 0 consenso dos gestores desse sector acerca de
as expectativas de evolucdo do seu preco. Por isso, seria expectavel que as ac¢des mais
amplamente detidas registassem melhores rendibilidades que as acgdes menos detidas.
Finalmente, num teste um pouco diferente dos restantes, testou-se a possibilidade de a
‘instituicdo mae’ dos fundos ter alguma influéncia na gestdo das suas estratégias de

investimento. Ou seja, analisaram-se diferentes varidveis que pudessem indiciar um
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maior investimento nas ac¢des da ‘institui¢do mae’ dos fundos, representando uma
restricdo as capacidades de stock-picking dos seus gestores.

A carteira agregada dos FIM ndo conseguiu, de uma maneira geral, superar as
rendibilidades obtidas pelo benchmark, o que demonstra fracas capacidades de stock-
picking dos gestores no seu conjunto. Também os fundos de maior dimensdo néo
apresentaram de forma consistente rendibilidades superiores face aos fundos de menor
dimensdo, o que contraria a légica de que os fundos de maior dimensdo o sdo por
atrairem mais inflows devido as suas melhores rendibilidades e aos seus melhores
recursos. As accOes mais amplamente detidas registaram frequentemente piores
rendibilidades que as accGes menos detidas, pelo que os resultados contrariam
fortemente o que seria expectavel. Assim, também neste teste 0s gestores revelaram
fracas capacidades de stock-picking. Por outro lado, os gestores demonstraram alguma
competéncia de stock-picking relativamente as decisGes de transac¢do das acgdes. A
rendibilidade das ac¢gdes mais compradas superou, por vezes, a rendibilidade das accoes
mais vendidas que, por sua vez, foi também inferior a rendibilidade do PSI-Geral, o que
revela que os gestores criaram expectativas correctas acerca de a evolucdo dos precos
das acgOes. Finalmente, na vertente do estudo que procurava identificar a existéncia ou
ndo de alguma influéncia da ‘institui¢do mae’ nos seus fundos, também néo é possivel
definir uma relacdo linear. Suspeita-se de um certo grau de influéncia das mesmas na
gestdo dos fundos, nomeadamente nas decisGes relativas as posi¢cbes a manter nas suas
acgoes. Os fundos cuja influéncia da sua ‘instituicdo mae’ foi maior foram os fundos do
BES, sendo que os fundos do BCP e do BPI poderdo também ter sofrido uma influéncia
razoavel. Por outro lado, os resultados relativos aos fundos do BANIF ndo sugerem
qualquer tipo de influéncia.

Resumidamente, ndo se encontraram capacidades significativas de stock-picking
dos gestores dos FIM no seu conjunto, embora nenhum dos testes permitisse concluir de
forma clara e objectiva acerca de as mesmas. Em todos eles, fica a davida sobre o
definido teoricamente. Desta forma, ndo é possivel sugerir que 0s gestores possuam
capacidades de stock-picking que justifiquem a aplicacdo do capital nos fundos de
investimento, ao invés de replicar a carteira de mercado.

Como referido no segundo capitulo, existem algumas limitacGes a este trabalho.

As rendibilidades dos FIM poderdo nédo reflectir totalmente as capacidades de stock-
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picking dos seus gestores (no seu conjunto) devido aos diversos comportamentos
estratégicos que os gestores possam adoptar em consequéncia de algumas restricGes de
mercado e da forma organizacional dos fundos. Por outro lado, as rendibilidades
estudadas séo brutas, pelo que os resultados poderao ser mais desfavoraveis aos gestores
dos fundos dado que ndo sédo tidos em consideracdo despesas e comissfes cobradas
pelos mesmos. Deve-se ainda ter em atencéo o facto de os resultados serem alusivos ao
sector como um todo. Assim, 0 sector ndo ter apresentado capacidades de stock-picking
significativas ndo implica que alguns gestores de alguns fundos (a nivel individual) ndo
tenham revelado boas capacidades em algum momento.

De forma a finalizar, apontam-se algumas sugestes para investigacdo futura
sobre o tema. Como referido, este estudo foi baseado a um nivel sectorial, pelo que um
estudo das capacidades de stock-picking dos gestores dos fundos a um nivel individual
permitird um maior aprofundamento do tema. Também a desagregacdo dos FIM por
tipo de fundos para o estudo das capacidades de stock-picking dos gestores dentro de
cada grupo se apresenta como uma possibilidade, uma vez que o presente trabalho se

debrucou sobre os FIM de forma indiscriminada.
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