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RESUMO

Com esta investigacao propomos analisar o desemmpmnikima amostra de fundos
de investimento mobiliario portugueses, duranterogo Janeiro de 2002 a Dezembro
de 2009, utilizando a medida de Jensen (1968) etadwologia ddiming proposta por
Henriksson e Merton (1981). Os resultados obtidda medida de Jensen sugerem que,
no geral, os fundos tém desempenhos inferiores excatio na ordem dos 0,34% ao
ano. Contudo este valor ndo é estatisticamentefisagrte. Os fundos internacionais
conseguem “bater” o mercado, enquanto os fundosonas e fundos da Unido

Europeia tém desempenhos inferiores.

Tendo por base a medida de Henriksson e Mertonljl19&rificamos que os
gestores possuem poucas capacidades de seleaiVid@®2% ao ano) e falham nas
suas previsdes quanto a evolucdo do mercadiiming. Enquanto os gestores
internacionais parecem evidenciar melhores capadesdde selectividade, os gestores
nacionais registam melhores capacidadesndi@g. Os resultados sugerem igualmente
que existe uma acentuada correlacdo negativa emheas as componentes do

desempenho e unglistance effeada componentgming.

Os testes realizados através de metodologias nédicaanais e condicionais
confirmam a robustez dos resultados iniciais eagésl a especificacdo do modelo. No
entanto, sugerem que, em média, a introducdo derdéascde risco adicionais e sua
posterior combinacdo com informacédo condicionalpamco afecta as estimativas de
timing, mas melhora os coeficientes de determinacéoestasativas de selectividade,

sendo, em média, os alfas condicionais maiore®sadfas ndo condicionais.

Palavras-Chave Fundos de Investimento, Performance, Selectiadabiming,

Informacao Condicional.



ABSTRACT

This thesis analyses the performance of a sampleqoity mutual funds in the
Portuguese market during the period January 200Ddoember 2009, using the
Jensen’s measure (1968) and the methodology deacklbp Henriksson and Merton
(1981). The results obtained by the Jensen’s measuggest that, in overall, funds
under-perform the market by 0,34% year. Howeveis thalue is not statistically
significant. In facts, evidence suggests that m@Bonal funds can “beat” the market,
while national and European funds, respectivelgeuperform the market.

On the basis of Henriksson and Merton’s measur@1(19ve find that portfolio
managers have little ability of selection (0,42%yeand fail in their prediction of the
market conditions, e.g. timing ability. Further, ilghinternational portfolio managers
perform better in terms of selection, national fmdid managers possess better ability of
timing. In addition, the results also suggest ewa#eof a highly negative correlation
between the two components of performance and #andis effect on timing

performance.

The initial findings are robust with respect to thedel specification, as indicated by
the robustness tests realized using unconditiondl anditional methodologies. Yet,
when including additional risk factors and condiabinformation the timing estimates
do not change but the coefficient of determinationd selection estimates improves,

being the conditional alphas superior to the untal alphas.

Key-Words: Mutual Funds, Performance, Selection, Timing, @tonal Information
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CAPITULO |
INTRODUCAO

1.1. Descricdo do Tema de Investigagéo

Os Organismos de Investimento Colectivo (OIC) tétho sima das maiores e mais
bem-sucedidas inovagdes financeiras das Ultimaaddsc Actualmente, posicionam-se
como um dos mais importantes veiculos de colocdegmupancas a nivel mundial.

No sector financeiro, os Fundos de Investimento iNéolm (FIM) registaram o
crescimento mais significativo no espaco comumt&iropeu na década de noventa.
Em média, entre 1993 e 1997, a industria europei&I¥ registou, em termos de
volume de activos sob gestdo, um crescimento ateialproximadamente 13%N&o
obstante a exiguidade do mercado portugués de Bividp comparada com a maioria
dos paises da UE, a sua evolucao foi igualment@aritasexpressiva. De acordo com
Sousa (1999), entre 1993 e 1997, o volume de actiub gestdo dos FIM em Portugal

registou uma taxa média anual de crescimento aiaprdamente 34,7%.

Esse crescente interesse pelos Organismos deimgagi Colectivo é o resultado
da combinacdo de um leque de vantagens que estasmentos oferecem e que nao
sdo encontradas nas aplicacfes directas em acudegacdes ou outros tipos de
activos. Primeiro, as Sociedades Gestoras dos Bumdo Investimento (SGFI),
entidades que gerem os fundos, proporcionam umi@oygsofissional da carteira,
traduzida num enorme conhecimento do funcionameo® mercados. Segundo, a
maior dimenséao da carteira gerida permite as sadesigestoras terem acessos a outros
mercados e outros activos, com a consequente ffiv@gdo de risco, que muitas vezes
se revelem inacessiveis ao pequeno investidoreifera supervisdo das autoridades
competentes a actividade dos fundos dota o investomeles realizado de uma maior

seguranca.

! Fonte: célculos feitos a partir de dados presateSousa (1999).
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Face a importancia dos fundos nas decisdes detimeedo dos diversos agentes
econdmicos a avaliagdo do seu desempenho €, hojei®num dos temas mais
amplamente abordado e debatido na literatura feilencEm particular, a discusséo
tem-se focalizado sobre a seguinte quest@@estao activa dos fundos de investimento

consegue criar valor para os investidores?”

7

A questdo é desde logo controversa, pois a idesmt#io de gestores com

desempenhos superiores ndo € compativel com aeb@de eficiéncia dos mercados

Por outro lado, a ndo identificacdo de gestores tscapacidades pde em causa a
utilidade da gestéo activa e a racionalidade desstidores que investem nesses fundos
suportando comissdes de gestado elevadas. Nao pessiwel obter retornos superiores
aos do mercado, os investidores deixariam de imvest fundos cuja gestéao € activa e
privilegiar os fundos que replicam os indices decado (fundos de gestdo passiva)

comprometendo a longo prazo a sua existéncia.

Apesar dos estudos realizados concluirem quaseraa funanime que os fundos de
investimento tém, em termos liquidos, um desempeinfierior ao mercado, 0s
investidores insistem em investir nestes instruogefihanceiros. Neste contexto, os
investigadores tém desenvolvido metodologias qummsecapazes de avaliar
rigorosamente o desempenho dos fundos de invegtmen

As primeiras medidas de avaliacdo do desempenhbalgla@lesenvolvidas por
Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968)ecdispmente, estdo extremamente
ligadas aos desenvolvimentos da Moderna Teoriaati®ita e daCapital Asset Pricing
Model— CAPM. Embora amplamente requeridas na realizde&estudos de avaliacio
do desempenho, seja dentro da comunidade acadéamua fora desta, o modelo que

serve de base a essas medidas, isto é, o CAPMideralvo de diversas criticas

A utilizac&o de indices do mercado accionista cpnoxiesda carteira-padrédo € um
dos aspectos onde os investigadores mais tém doeeras suas criticas. Sustenta-se
gue o recurso aos tais indices pode produzir efftimsaenviesadas e nao fornecer uma

estimativa apropriada d8ecurity Market Line- SML. Logo, a sua aplicacdo na

%Vide Fama e French (2004) e Perold (2004).



avaliacdo do desempenho de activos financeiros énd@te todo um procedimento
robusto, revestindo-se de uma certa ambiguidade, sgyias implicacées adversas na

prépria avaliacad

De igual modo, critica-se o facto destas medid&vegrem a existéncia de uma
medida de risco estavel em todo o periodo da @aalieE que tal pressuposto contradiz
0 que se verifica na realidade: o gestor, sendcagemte racional, utiliza o nivel de
risco da sua carteira como uma variavel de decaferando-o consoante a direccao

que se espera que o mercado venha a tomar.

No sentido de controlar que o nivel de risco siéten € uma variavel importante na
gestdo da carteira, que o gestor pode utilizar ppeafeicoar o seu desempenho, 0s
investigadores apresentaram novas medidas que tperma decomposicdo do
desempenho global na componente que advém da dagaailo gestor para prever a
evolucdo do mercado timing, e na componente que advém da sua capacidade em
prever os precos dos activos individuais — selelztde.

1.2. Motivacbes e Objectivos do Estudo

O forte dinamismo da industria dos FIM em Porttgajere que os mesmos tém tido
uma excelente aceitagdo por parte dos investid@me®nais e que sdo cada vez mais
considerados como sendo uma alternativa, mas tambdmcomplemento, as
modalidades tradicionais de aplicacdo da poupd&weam, esse forte dinamismo por si
s6 nao significa que os investidores estejam dcegrectamente” remunerados pelos

investimentos realizados.

Em Portugal, os estudos que avaliaram o desempbothgestores dos FIM nas suas
componentes de selectividadeiraing utilizaram as métricas propostas por Treynor e
Mazuy (1966) e Henriksson e Merton (1981). Tal comm sido sugerido noutros

mercados, estes estudos revelam uma incapacidalegektiores dos fundos para

3VideRoll (1978).
“Em 2009, o sector dos fundos de investimento néohiliera composto por 288 fundos, gerindo
aproximadamente 16.709 milh6es de euros.
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avaliarem os titulos individualmente (selectividadepara preverem a evolugdo do
mercado tfming) e, nalguns casos, sugerem mesmo a existénciemd® negativo,
assim como de uma persistente correlacdo negatitra as duas componentes do

desempenho.

Numa perspectiva mais recente, diversos estislmerem a existéncia de algumas
variaveis, tais comalividend yieldrendimento de dividendo) e taxas de juro, com uma
certa relevancia e utilidade na previsdo dos retralos activos financeiros,
principalmente, accdes e obrigacdes. Sendo esgaseaia informacédo publica, capazes
de auxiliar na avaliacdo do estado da economi@vestidores irdo de certeza utiliza-
las na actualizag&o das suas previsdes quantetaosas esperados.

A maioria dos testes empiricos realizados com hasemodelos condicionais para
os principais mercados mundiais de fundos de imaesto, EUA e Europa,
respectivamente, sugere que a aplicacdo desseslosiodenduz a uma melhoria
significativa nas estimativas do desempenho e melhwito doviés evidenciado nos
modelos ndo condiciondisNo caso portugués, existem apenas dois estudotezCe
Silva (2002) e Leite e Cortez (2009), que reeditamplicacdo empirica dos modelos
condicionais na avaliacdo do desempenho dos fuhelos/estimento mobiliério.

Por outro lado, em Portugal, sdo escassos 0s sstuso analisem a evidéncia de
aplicacdo de metodologias com recurso a modelogifactibriais na avaliagcdo do
desempenho dos fundos de investimento, principakmamma perspectiva condicional,
sendo mais comum a utilizacdo de modelos de umacidrf Sendo estes modelos
validos, é de esperar que se um gestor fizer vanico sistematico da sua carteira ira
faze-lo ndo apenas relativamente ao factor merpsoantes relativamente a todos os

factores.

Neste contexto, neste estudo realizamos uma and@lsedesempenho nas
componentes selectividade tening de uma amostra de fundos de investimento
mobilidrio em Portugal com a seguinte particdo: Rapdos de Acgbes Nacionais; (2)

Fundos de AccbOes da Unido Europeia, Suica e Norued&) Fundos de Accbes

*VideFama e French (1989), limanen (1995), Pesaran e&imann (1995) e Silet al. (2003).
®Vide Ferson e Schadt (1996), Ferson e Warther (19963n@ Knez (1996), Christophersen al.
(1998), Ferson e Qian (2004), Otten e Bams (2004).
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Internacionais. Para esse efeito sdo utilizadosrsid medidas ndo condicionais e

condicionais.

Numa primeira fase o objectivo € apurar o desempghdbal dos diversos fundos
através da medida proposta por Jensen (1968). r&kgtienriksson e Merton (1981),
numa segunda fase fazemos um primeiro teste asidagas ddiming dos gestores
dos fundos de investimento pertencentes a amasgactonada. Nessas duas fases, a
avaliacao é realizada numa perspectiva ndo comdici®osteriormente, examinamos a
robustez das estimativas dening e selectividade aplicando outros modelos nao
condicionais, Treynor e Mazuy (1966) e Fama e Hre(l993), e suas versdes

condicionais.

1.3. Contribuicdes

Neste estudo desenvolvemos uma abordagem de gagdd que, através de
diversas metodologias de avaliagdo de desempermnm,avaliar as capacidades de
selectividade etiming dos gestores de carteiras de investimento. Nestédsge
sugerimos, numa primeira fase, a utilizacdo de wdelo ndo condicional d@éming,
modelo de Henriksson e Merton (1981), e, posternits diversos modelos nao
condicionais e condicionais para testar a robustag estimativas iniciais de
selectividade diming. Nesse segundo grupo de modelos, destacamos odomele
Treynor e Mazuy (1966), uma versdo do modelo deaFantrench (1993) e suas

versodes condicionais.

A par de outras literaturas, Leite e Cortez (2009Romacho e Cortez (2006), o
principal contributo deste estudo consiste na agab das capacidades de selectividade
e detiming dos gestores nos contextos multifactorial e coodal, precisamente
aqueles onde até agora se verificava uma menatéincia de investigacdes. Os testes
de robustez realizados adicionam igualmente umaagam ao estudo, permitindo
analisar e comparar, lado a lado, os resultadasiasbhas diversas metodologias, a
medida que se introduzem a condicionalidade e restale risco adicionais nos

modelos.



1.4. Organizagao da Investigacao

Este estudo encontra-se organizado em seis capitDloapitulo 2 contém a revisdo
da literatura referente a area de estudo. Ness&ulogpcomeca-se por apresentar 0s
desenvolvimentos da Moderna Teoria das Financaguaarespeita a Moderna Teoria
das Carteiras, ao Modelo de Mercado e ao ModeloEqeilibrio dos Activos
Financeiros. Nesse enquadramento, apresentam-iseuteth-se as primeiras medidas
de avaliacdo do desempenho ajustadas ao risceumaprincipais limitagbes. Segue-se
uma discussdo das principais metodologias de @gé@aliadas capacidades de
selectividade éiming dos gestores das carteiras de investimento comptanecom a
analise dos resultados obtidos nos estudos enpjda®alizados. Por fim, debatem-se
0s modelos que estudam o desempenho num conteXtaotarial e aqueles que
procuram complementar as analises tradicionais @anformacdo publica disponivel

(modelos condicionais).

No capitulo 3 sdo apresentados, em termos tedasasétricas utilizadas na analise
empirica. Utilizamos as medidas de Jensen (1968¢reiksson e Merton (1981), e
como testes de robustez, a medida de Treynor eyMa266) e a que resulta da medida
de Fama e French (1993). As duas ultimas sdo adaBstanto num contexto nao

condicional como condicional.

No capitulo 4 sera feita uma breve apresentacédoddatria nacional de FIM e uma
analise preliminar das amostras que servemingat ao estudo e, no capitulo 5,
apresentam-se 0s principais resultados empiricoalisando a sua significancia
estatistica e testando a sua robustez com baseesoltados obtidos nos modelos
auxiliares. Igualmente, comparam-se o0s resultad@stedrabalho com os obtidos em

estudos precedentes.

Finalmente, no capitulo 6 sdo enunciadas as parscgonclusdes deste estudo, suas

possiveis limitacdes e algumas pistas para fuhwestigacao.



CAPITULO I|
FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Introducéo

A avaliacdo do desempenho de um gestor que dizrsegua filosofia de gestao
activa consiste em examinar se a sua gestdo actesoeu destruiu valor a carteira
gerida. O processo consiste ha comparacao doswestobtidos por um fundo de gestéao
activa com 0s que seriam obtidos por uma cartargestdo passiva, frequentemente

designada por carteira-padrabghchmark).

Embora a primeira vista possa parecer que o exemécavaliagdo do desempenho
consista apenas na comparacdo dos retornos decdrtagas, retornos da carteira
avaliada face aos retornos de uma cartéeachmark o processo é bem mais
complexo. No entanto, antes do surgimento das rasdagustadas ao risco, mais
precisamente antes da década de sessenta, as snetlidaadas na avaliacdo do
desempenho baseavam exclusivamente na taxa deaetgnorando assim o factor
risco. Apesar de haver consciéncia da necessidaderdemplar o risco, ndo existiam

0S Meios necessarios a sua correcta quantificacao.

Avaliar o desempenho converte-se numa tarefa amds complexa quando o
objectivo é apurar se o valor acrescentado a careiesultado da actividade e pericia

do gestor ou de outros factores que estao pa@saullimite de actuacéao.

O cenario de avaliagdo de desempenho ganha maiamidmo com o
desenvolvimento da Moderna Teoria das Carteiras1@s2. Neste contexto, ao longo
dos anos muitos foram os autores que contribuirana @ aperfeicoamento das
metodologias de avaliacdo do desempenho. No entaeno sempre o caminho tracado
foi 0 mesmo, donde é possivel, nos dias de hogtificar diversas acepc¢fes cujas
métricas podem ser agrupadas em dois grandes giDpg®imeiro grupo fazem parte
as medidas assentes nas séries temporais dosoeetoque, através de um modelo de

equilibrio, comparam o retorno da carteira faceretorno de um ou mais indices



benchmarks O segundo grupo retune as medidas que recorrenvokucédo da
composicao da carteira para quantificar o seu deseno sendo, desta forma, o seu
objectivo analisar a evolucdo da ponderacdo de waddos titulos seleccionados pelo

gestor.

2.2. Da Moderna Teoria da Carteira ao Desenvolvimaéa do CAPM

A Moderna Teoria da Carteira instituiu-se com alipabdo do célebre artigo de
Markowitz, Portfolio Selection em 1952. Os desenvolvimentos de Markowitz
permitiram-lhe demonstrar que a estratégia tradatiaue consistia numa simples
agregacédo de activos subavaliados, tendo por besmprimento da restricdo de que o
investidor deveria maximizar o valor actual do metoesperado, era um procedimento

suboptimo em matéria de seleccdo de activos.

Na éptica de Markowitz (1952), a maximizacdo domeh da carteira deve ser feita
numa perspectiva da diversificacdo do risco, isto gestor ndo deve olhar apenas para
a maximizacao do retorno esperado da sua cart@ma cleve ter em conta os efeitos
que a diversificacdo tem no risco da carteira asequentemente, no retorno ajustado
pelo risco. Toda a andlise é desenvolvida sob ssppwsto de que a maximizagdo da
utilidade esperada se pode restringir a escolhactieos e carteiras, tendo por base,
respectivamente, retorno e risco. Este pressupést@lido para algumas funcgdes
utilidade (ex: funcdo utilidade quadratica ou quarad distribuicdo de retorno dos

activos € normal).

Embora o investidor, ao seleccionar um namerodidé titulos, consiga elaborar um
vasto conjunto de potenciais carteiras atravésirdples variagdo da ponderacdo de
cada titulo, segundo Markowitz, de entre todassesadeiras apenas algumas serao
eficientes e somente essas serdo escolhidas pelstidor por serem as que permitem
maximizar o retorno esperado para cada nivel @e esminimizar o risco para cada

nivel de retorno esperado.

Para determinar a carteira Optima temos que emtrarlinha de conta com as

caracteristicas de aversao ao risco de cada iduedfissas caracteristicas de aversao ao
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risco estdo patentes na fungéo utilidade de cadadasmnvestidores. A representacao
das preferéncias dos investidores no espago retisew consubstancia-se num mapa

de curvas de indiferenca.

Conhecidas as curvas de indiferenca de utilidade pada investidor, a carteira
Optima corresponde ao ponto de tangéncia entrerdefra eficiente e a curva de
indiferenca mais afastada do eixo horizontal n@espetorno-risco. A carteira 6ptima
permite maximizar o racio de Sharpe, isto €, ornet@m excesso da taxa isenta de

risco por unidade de risco.

Tobin (1958) completa o trabalho de Markowitz (19&@ considerar a existéncia de
um activo isento de risco. Por meio da taxa dermetalesse activo sem risco 0s
investidores podem conceder ou obter empréstimospidssuposto de o investidor
poder realizar combinacfes de diversas proporcoeactivo isento de risco com a
carteira de mercado, expande as suas possibilidsEasvestimento, permitindo-lhe
situar-se ao longo da recta tangente a sua frargéziente e cuja ordenada na origem é
representada pela taxa de retorno isenta de rideste novo contexto a fronteira
eficiente passa a ser representada por uma reotandeada Linha do Mercado de

Capitais.

Embora Markowitz tenha restringido a seleccédo dteicas aos parametros de risco
(variancias e covariancias dos retornos) e deret@ obtenc&o das estimativas destes
parametros para conduzir o exercicio de optimizag@@ deveras exigente para

carteiras contemplando mais do que uma ou duas@eze activos.

Segundo Sharpe (1963), uma das principais razé@xplica o facto dos retornos
dos activos estarem correlacionados € que eleernerdresponder quase da mesma
forma as variacbes do mercado. Na base deste panale propde o Modelo de
Mercado em que o retorno de um activo € funcaaitide retorno de um determinado
indice do mercado bolsista. Basicamente, 0 modeddiza que o retorno de um titulo é
o resultado conjunto de duas componentes, uma qependente do comportamento
do mercado, sendo por isso explicado por outro®res, e uma outra estritamente
ligada ao desempenho do mercado. Matematicamenteodelo pode ser descrito

através da seguinte expressao:



Rit =a;+ BiRpm; + €t (2.1)

onde:R;; é o retorno do activbemt; a; € o termo independente do modelo e expressa a
parte do retorno do actiiajue é independente do mercafomede a sensibilidade do
activoi face as variagbes no retorno da carteira de mer&gg representa o retorno
da carteira de mercado emee;, € a componente residual do retorno do titulo, por
pressuposto considera-se que possui média nula estéicorrelacionada com o retorno

do mercado.

O Modelo de Mercado permite, igualmente, decompois@o total de um activo
(0;) em dois tipos de risco: [{B?c2)risco de mercado, sistematicoou ndo
diversificavel, resultante de factores que afectam o desempeantumlds os titulos que
fazem parte do mercado; e [2f3) risco especifico, ndo sistematicou diversificavel,
fruto de factores proprios de cada um dos titldesdo que pode ser reduzido ou até

mesmo eliminado no processo da diversificacdo deaarteira.

O Modelo de Equilibrio dos Activos Financeiros, @apital Asset Pricing Model
(CAPM), como é vulgarmente conhecido na termin@oginglo-saxonica, esta
estritamente ligado aos desenvolvimentos do Modeldlercado, sendo geralmente a
sua origem atribuida aos trabalhos de Sharpe (1Réd)er (1965) e Mossin (1966).

Trata-se de um modelo desenhado para realizarliagi@de activos financeiros de
risco, tendo por objectivo determinar qual seriteyea de retorno de um activo nas
condicBes normais do mercado, isto €, numa situde@juilibrio, consoante o nivel de
risco a que se expde. Sendo o risco especificorddado activo financeiro susceptivel
de ser reduzido ou até mesmo eliminado, o CAPMnasgiue em equilibrio o mercado
irh apenas remunerar a parte do risco que o inl@steo consegue reduzir/eliminar, ou
seja, o risco sistematico. Por outras palavrase{sedafirmar que o CAPM considera
que os activos financeiros em causa fazem partante carteira de investimentos

totalmente diversificada.

A luz dos pressupostos do CAPM, o retorno espedmlaima carteira, seja ela

constituida por apenas um ou mais activos finanseé& representado como sendo uma

10



funcéo linear do retorno da carteira de mercadde andeclive representa a medida de
risco sistematico, e é obtido correndo a seguedesssao linear:

E(Ry:) = Ryt + Bp[E(Rm:) = Ry (2.2)

onde:E (Rp,t) € o retorno esperado para a cartgin® periodd; R, € a taxa de retorno
de um activo isento de risco €, € a medida do risco sistematico da cartpjra

E(Rm,t) € 0 retorno esperado na carteira de mercado em

2.3. O Processo de Avaliagdo de Desempenho das Emas de Investimento

2.3.1. As Medidas Tradicionais de Avaliacdo do Despenho Global e suas

Limitacdes

De entre as medidas tradicionais de avaliacdo dendgenho assumem especial
destaque as medidas de Treynor (1965), de Sha@eé)(E de Jensen (1968). Todas
permitem avaliar o desempenho global do gestor,entanto, enquanto as duas
primeiras sdo medidas relativas (quanto maiorea@ss melhor o desempenho e vice
versa), a ultima € absoluta (mede as distanciascaisr que separam as carteiras da
SML). Mas é a medida de Jensen (1968) a mais iauperide todas, visto que permite

realizar testes de significancia estatistica damatvas de desempenho obtidas.

Baseando-se na medida que propde, Jensen (198Bpanma desempenho de uma
amostra constituida por 115 fundos de investimeatte-americanos entre 1945 e 1964
e chegou a conclusdo de que os gestores dos fmddopossuiam capacidades para
“bater” uma estratégia de investimerioy-and-holgd mesmo antes de se deduzir as
respectivas taxas e despesas de gestao dos fundos.

Embora, na actualidade as medidas classicas dea@a@ldo desempenho global
sejam ainda utilizadas com uma certa frequénciacipalmente devido ao facto de
serem de facil execucgédo e interpretacdo, ao loagaitfimas décadas tém sido alvas de
inUmeras criticas da parte de profissionais e aw@mds. No caso dos profissionais

(gestores das carteiras), esses ndo concordam samsoltados evidenciados pelos
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estudos empiricos e alegam que os mesmos afectam r[@putacdo e desempenho ao

contribuirem para uma reducéo do nivel de configugaos clientes depositam nesses

instrumentos financeiros. No meio académico ascasittém assumido um sentido

diferente, concentrando-se principalmente na estagfo tedrica dessas medidas.

Assim, as principais limitacdes atribuidas as mesliddssicas podem ser agrupadas

em quatro grandes grupos:

Proxies como aproximacdo da carteira de mercadaesta é, sem duvida, a
principal limitacdo atribuida as medidas classidda. pratica, existe uma
elevada dificuldade, para néo dizer uma imposddule, em construir a carteira
de mercado, mesmo que periodicamente. Sendo as®nos levados a utilizar
proxiescomo aproximacgao a carteira de mercado. Segundo(Ea17, 1978 e
1979) caso o indice eleito como aproximacdo daeicartde mercado for
eficiente na preposicao de Markowitz, i.e., em tegrde média e variancia, nao
€ possivel identificar qual das carteiras avaliaga® melhor desempenho.
Contrariamente, se o indice for ineficiente a a¢alo das carteiras nao possui
nenhum sentido légico, visto que o facto de sezatilindices diferentes conduz
arankingsde desempenho igualmente diferentes. Neste sendavaliacdo de
carteiras de investimento sepeoxy utilizada como aproximacédo a verdadeira
carteira de mercado ndo for eficiente em termoméeia e variancia existira
semprebenchmark errorgRoll, 1980 e 1981)A tese defendida por Roll &
também sustentada por Lee e Jen (1978), FerguS&® @ 1986), Dybvig e
Ross (19852 e 1986e Brown e Brown (1987). Todavia, nem todos s&avar
das criticas de Roll. Por exemplo, Mayers e Ric®79)] alegam que essas
criticas sdo demasiadamente exageradas e, embmardam com a existéncia
de problemas em torno da SML, sugerem que ela lénatiavaliacdo do
desempenho, principalmente num contexto de assanutinformacéao.
Horizonte temporal de investimento alguns autores tém sugerido, igualmente,
gue os resultados da avaliacdo do desempenho pEafesensiveis a escolha do
horizonte temporal de investimento. Levy (1972)iap® tese de que caso o

horizonte temporal de investimento escolhido ndo ceencidir com o

"(...) when the index is not an «optimized» portfoli@&oll, 1980, pp.6).
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“verdadeiro” horizonte temporal os resultados erop$r apurados através do
CAPM assim como os resultados da avaliacdo do gesdm neles
fundamentados sofrerdo de enviesamentos sistemaiss® mesmo quando se
assume um mercado de capitais perfeito.

Relacdo com as medidas de riscdeoricamente seria de esperar que as
medidas de avaliagdo do desempenho n&o apresemtasebuma relacdo com
as medidas de risco (coeficiente de risco sistemati desvio-padrao), uma vez
gue sdo ajustadas ao risco. Porém, os estudosi@spializados por Friend e
Blume (1970), Klemkosky (1973), Ang e Chua (197Cen e Lee (1981 e
1986) sugerem a existéncia de uma nitida relacie as medidas de avaliagédo
do desempenho global e as suas respectivas matidasco. Quanto ao sinal
dessa relacédo, Friend e Blume (1970) sdo da opuu&oela € inversamente
linear enquanto Klemkosky (1973) e Ang e Chua (1%(fyerem que ela é
positiv.

Estabilidade da medida de riscoo pressuposto da estabilidade da medida de
risco no contexto das medidas de desempenho dieasido igualmente alvo
de fortes criticas. Embora a sua medida leva ersideracéo tal pressuposto,
Jensen (1968) € um dos primeiros a sugerir qugtatem que ser estritamente
verdadeiro, visto que o gestor pode facilmenteraite nivel de risco da sua
carteird. Ao analisar o comportamento do nivel de riscdesigtico, Levy
(1971) e Blume (1971 e 1975) revelam uma tendé@ania a sua estabilidade ao
longo do tempo. No entanto, Klemkosky e Maness §),9%abozzi e Francis
(1978) e Francis e Fabozzi (1980) encontram fawdencias de que o nivel de
risco sistematico dos titulos varia aleatoriamewatéongo do tempo, ao invés de
permanecer estavel como assume o0 modelo dos mimjuaatados ordinarios
(OLS).

8 Wilson e Jones (1981) atribuem esses resultadusaditorios ao facto desses estudos terem-sedmsea
em periodos cronologicamente distintos.

®“He can simply switch from more risky to less rigkiges (or vice versa), or he can simply change th
distribution of the assets of the portfolio betweegnities, bond and cast{Jensen, 1968, pp. 394).
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2.3.2. As Componentes do Desempenho Global

Vimos que uma das principais criticas as medidasavddiacdo do desempenho
global prende-se com o facto de essas assumirera givel de risco das carteiras nao

varia ao longo do periodo no qual se realiza sexdsf@a avaliacao.

Ora, em virtude do pressuposto da estabilidade igel mle risco, as medidas
cladssicas atribuem todo o desempenho do gestola aapacidade de seleccdo dos
titulos sobre ou subavaliados no mercado, isto éapacidade que ele possui para
prever os precos dos titulos individualmente - cajaale de selectividade. Assim, as
medidas do desempenho global sdo de ambito deabilili@de restrita, tornando-se
“desajustadas” nos casos em que se pretende aealibém a capacidade do gestor da
carteira em antecipar os movimentos ciclicos docatkr — capacidade dmarket
timing. E que nesses casos o nivel de risco da carte#fmséavel em funcdo das
condicbes que se antecipa quanto a direccdo a tpeharmercado no futuro, sendo
visto como uma variavel de decisdo na gestdo deir@arfuncdo das expectativas do

proprio gestor e sujeita a variagcao ao longo dgptem

O estudo desenvolvido por Treynor e Mazuy (1966J@ por muitos como sendo o
primeiro a procurar decompor (empiricamente) o agEmho global nas suas principais
componentes, respectivamente, selectividadenang. Tendo em mente de que na
presenca ddiming o gestor da carteira ir4 privilegiar activos maislateis em
detrimento de activos menos volateis caso antegipa subida do mercaddul
market)e 0 oposto em caso de antecipacdo de uma bairsedmado ljear market),
esses autores adicionam um termo quadratico a &gude Jensen (1968) com o
objectivo de captar essa capacidade de anteciphsivariagdes ciclicas do mercado
por parte do gestor. As estimativas de selectiddadtiming sdo dados pelos
coeficientesx, ey, (no capitulo 3 encontra-se a especificacdo do ropd€aso a
estimativa dey, for estatisticamente diferente de zero, concluigse o gestor
conseguiu antecipar correctamente os movimentasoitdo mercado, evidenciando
por isso uma excelente capacidade rdarket timing. Da aplicacdo do modelo
desenvolvido a analise do desempenho de 57 funedsveéstimentos entre 1953 e

1962, Treynor e Mazuy (1966) nao encontram evidésaficiente da existéncia de
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capacidade deiming dos gestores. Apenas um dos fundos analisadosneiasta
capacidade déming com alguma significancia estatistica.

Jensen (1968) mostre que caso o gestor da captssair habilidades déming as

estimativas da medida de avaliagdo de desemg@hfjserdo positivamente enviesadas

e, consequentemente, as estimativas do coeficiéateisco sistematidgs,) serdo
negativamente enviesadas. Neste sentido, sugereaqueedida de avaliacdo de

desempenh()ap) sera positiva por duas razdes: Selectividadéning

A necessidade de avaliar isoladamente cada umaodagonentes do desempenho
leva Jensen (1972) a propor uma estrutura teoBsaensentido. Porém, ele apontou
diversas dificuldades em avaliar isoladamente caal@ das componentes, sendo
necessarias previsdestttaing dos gestores das carteiras, dos ajustamentostdaaar

essas previsdes e do retorno esperado do mercado.

Fama (1972) é referenciado por diversas vezes m@ndo o primeiro a sugerir
formalmente uma metodologia capaz de desagregasenmpenho global nas suas
componentes de selectividaddiming. Na éptica de Fama, o retorno em excesso de
uma carteira face a uma taxa de retorno isentesde pode ser dividida em duas partes
principais: (1) Selectividade e (2) Risc®endo que, a primeira parte, a selectividade

mede o diferencial de retorno da cart¢Rg) face a uma outra carteira com mesmo

nivel de risco sisteméti((d?p/), e a segunda parte, o risapura o diferencial de
retorno auferido por se assumir maiores niveisste rBasicamente, compara o retorno
da carteira de risco sistematico com o retornodlivaisento de riscry). Por outro
lado, cada uma das parcelas do retorno em exceskoger dividida em duas outras
parcelas. Assim, enquanto a (1) selectividade reyza em (1.1) selectividade pura e
(1.2) diversificacdpo (2) risco subdivide-se em (2.1) risco inerentegastor e (2.2)
risco inerente ao investiddContudo, a metodologia proposta por Fama (1972)esé0
isenta de limitagdes. Primeiro, a sua naturezanesdmente teorica faz com que ela
seja de dificil aplicacdo pratica. Segundo, aocaplo CAPM como modelo de base,
veicula para o seu seio todas as limitagcbes cotdeaio ambito de utilizacdo deste

modelo.
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Contrariamente ao suposto por Jensen (1968), (QIE97) sustenta que na
possibilidade do gestor possuir habilidadestideng a estimativa do nivel de risco
sistematico da carteira (coeficiente beta) maraféstm enviesamento positivo e o alfa
um enviesamento negativo. Posteriormente, Grani8)l8esenvolve um quadro de
andlise cuja finalidade é identificar os factoresabretudo, as varidveis de decisdo da
gestdo que determinam o grau de sucesso ou ineudessma estratégia dearket
timing. De entre essas variaveis temos, a validade dasspes efectuadas quando a
evolucdo que se espera do mercado, 0 grau deragriia da carteira e 0 horizonte

temporal para a tomada das decisoesniag.

Com o propoésito de averiguar o comportamento delrde risco sistematico no
ambito dos fundos de investimento, em condi¢cdestdee baixa do mercado, Fabozzi e
Francis (1979) sugerem uma metodologia baseadeanaseisdummycom a seguinte

especificagao:

Tpt = A1p + App Dy + ,31p(7”m,t) + ﬁZp(Tm,t)Dt + &pt (2.3)

onde:r,. € 0 retorno em excesso da cartgramt; r,,,, € 0 retorno em excesso da
carteira de mercado etnD, € uma variavel binarialymmy que assume o valor igual a
1 se estivermos perante uma alta do mercado eoo &lzero, caso contrarie;, € a
medida de selectividade para quando o mercadeastiixap;, € a medida do risco
sistematico para o mercado em baixa; os coefideds variaveis binarias;, € ),
medem o efeito diferencial das condi¢des de altangocado no alfag,,, € no
beta, B;,, respectivamente. Neste modelo, valores signifigatente positivos do
coeficienteB,, séo indicios de que o gestor da carteira se engajoactividades de
timing, ajustando o nivel de risco sistemético da suteicaras previsfes de alta do
mercado. Para testarem empiricamente a sua metpaoleabozzi e Francis (1979)
compuseram os retornos mensais de 85 fundos d&timeaito entre Dezembro de 1965
e Dezembro de 1971. Nao encontram evidéncia déided® detiming por parte dos
gestores dos fundos de investimento analisadogeresu trés causas possiveis para
explicar o porqué dos gestores ndo aumentarem ficieode de risco sistematico dos
seus respectivos fundos quando se passa de umagésitde baixa para alta do mercado:
(i) o comportamento aleatdrio do coeficiente befi#); a incapacidade do proprio
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gestor em prever mudancas nas condicbes do mer¢aiflonesmo que o gestor goze
de capacidade para prever correctamente os moviosdnturos do mercado, a relacao

custo-beneficio de uma alteracdo do beta do furtdie m&o ser compensatoria.

Com base numa metodologia semelhante, AlexandetoeerS(1980) alcancam
evidéncias consistentes com as de Fabozzi e Frét@r®). Posteriormente, Veit e
Cheney (1982), ao investigarem a efectividade dassdes ddiming dos gestores,
utilizando diferentes condicbes do mercadbulf market”, “bear market” e
“unchanged market”),concluem que a maioria dos fundos analisados pé&ssenta

evidéncias de sucesso nas suas actividadiesice.

Kon e Jen (1978 e 1979) criticam a solugdo que aiehtencdo das estimativas do
desempenho com recurso ao método dos minimos glesdoadinarios (OLS). A sua
justificacdo prende com o facto de uma das condigiEessarias para se obter as
estimativas consiste em assumir que o nivel deo rssteméatico dos fundos de
investimento mantém constante ao longo do tem@sspposto esse insatisfatério, uma
vez que os gestores, principalmente aqueles quesegma gestao activa, tendem, de
uma forma ou de outra, a alterar o nivel de ristsuh carteira. Nesse sentido, Kon e
Jen sugerem o modelo &witching Regressiodesenvolvido por Quandt (1972), em
substituicdo do método dos minimos quadrados aidma

Na sequéncia, Kon (1983) expande a metodologiaSdatching Regression
introduzindo unfadditional discriminant procedure”e propde uma nova metodologia
empirica para medir separadamente o desempenhadizida capacidade tening do
gestor. Ao testa-la sobre uma amostra de 37 fudosnvestimentos, no periodo
compreendido entre Janeiro de 1960 e Junho de d9#@sultados obtidos acusaram a
existéncia de capacidade delectividadepositiva a nivel geral e de capacidade de
timing significativamente positiva a nivel individual. Godo, ele alega que de um
ponto de vista global os gestores dos fundos n&iramo possuir informacao especial
no que diz respeito a previsdo dos movimentos doade.

Chen e Stockum (1986) admitem alguns problemasam tdos estudos de Fabozzi
e Francis (1979), Alexander e Stover (1980), Kaler (1978 e 1979) e Kon (1983).
Em relacdo aos estudos de Fabozzi e Francis (E9&ABxander e Stover (1980), Chen
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e Stockum (1986) chamam atenc&o para problemasomdalos com a aplicacdo de
testes com variaveiglummy particularmente, porque existe a possibilidade de
diferentes condicbes de mercado em alta e em loaigmarem resultados totalmente
distintos. Quanto aos estudos de Kon e Jen (1978) % Kon (1983), Chen e Stockum
(1986) criticam o facto de estes considerarem (pemas as actividades diening
provocam instabilidade no coeficiente de risco,orgndo a variabilidade devida a

natureza aleatoria do proprio parametro beta.

Os diversos estudos anteriormente apresentadogaadap CAPM como suporte
metodoldgico. Numa assercdo distinta desses estiirson (1981) e Henriksson e
Merton (1981) propdem uma nova metodologia, comiaepara estimar as capacidades
de selectividade &ming dos gestores das carteiras de investimento. Teatblesum
modelo que englobe um termo adicional assente muceto de put option
Basicamente, 0 que esses autores fazem é substitetmo quadratico presente na
equacgao que descreve o modelo de Treynor e Maf®$)elopayoffde uma opgao
de venda da carteira representativa do mercado prego de exercicio igual a taxa de
retorno isenta de risco. Nesse modelo (ver cap8utw coeficients, ilustra o valor da
opc¢éao de venda da carteira de mercado e apenadogicarsignificativamente positivo

€ que se conclui pela existéncia de capacidadesohg na gestao do fundo.

Os testes empiricos do modelo de Henriksson e We(l®81) e dos seus
procedimentos estatisticos sugerem que os gedderesrteiras de investimento ndo
evidenciam habilidades quer timing quer de selectividade, acusando nalguns casos a
existéncia ddiming negativo e noutros de uma persistente correlacgatina entre
ambas as componentes do desemp@nResultados semelhantes foram evidenciados

em torno do mercado portugués por Romacho e C(Z0O€6).

Alternativamente, Pfleiderer e Bhattacharya (1983jerem novos procedimentos
tedricos para medir separadamente cada uma dascdmgnentes do desempenho
global. Neste sentido, ao expandir o modelo deniey Mazuy (1966) e corrigir um

erro presente na especificagdo do modelo de J¢h8éR), propdem uma metodologia

%v/ide Henriksson (1984), Chang e Lewellen (1984), Arm&t92), Fletcher (1995), Ferson e Schadt
(1996), Kacet al.(1998), Goetzmanet al. (2000) e Rao (2000 e 2001).
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gue exige apenas as respectivas séries de retdasofundos de investimento e do
mercado no periodo relevante. Os testes empirwasatlelo levados a cabo por Lee e
Rahman (1990), Armada (1992), e Cortez (1993), mmaEUA, Reino Unido e
Portugal, respectivamente, evidenciam a presengajpiEcidades déming na gestao
dos fundos analisados. Todavia, faz-se uma chadwd#enc¢ao para o facto do modelo
de Pfleiderer e Bhattacharya (1983) englobar umst&ricGo de ndo negatividade do
timing, sendo esta, possivelmente, a principal razadrgemos resultados evidenciados
nos estudos empiricos de Lee e Rahman (1990), Anfi®92) e Cortez (1993).

Cogginet al. (1993) testam o modelo sem admitirem a restrigg@segmte na versao
original e obtém evidéncias de selectividade pasiéitiming negativo, confirmando a
tese de que os resultados empiricos decorrentaglidacdo do modelo de Pfleiderer e
Bhattacharya (1983) se devem a presenca da restte€e®ao negatividade dining.
Acrescentam ainda que as medidas de selectividddeng sdo sensiveis a escolha da

carteira representativa do mercado.

Bello e Janjigian (1997) propdem uma versao maalificdo modelo de Treynor e
Mazuy (1966) para cobrir os titulos que fazem pdate carteiras dos fundos e que néao
sao abrangidos pelbenchmark.Ao testar a sua metodologia numa amostra de 633
fundos de investimento durante o periodo de 1984B¥llo e Janjigian (1997)
documentam habilidades dening significativamente positivas. Confrontados com os
resultados déming negativo evidenciados nos estudos anteriores, uns tambéem se
aplicou o modelo de Treynor e Mazuy (1966), essésres alegam que tais resultados
se devem a uma ma especificagdo do modelo em oekgs titulos que ndo sdo
abrangidos pelbenchmark

2.3.3. Metodologias Multifactoriais

Ainda que o CAPM apresenta diversas vantagens enosede simplicidade e ser
um modelo amplamente requerido nos mercados detasgptal como se viu
anteriormente, as evidéncias empiricas sugeremsdivaleficiéncias na especificacao

com apenas um factor.
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Na sequéncia das vérias limitagfes sugeridas em thr CAPM no inicio da década
de setenta, e que puseram em causa a sua validadmyvestigadores viram-se
obrigados a procurar teorias alternativas que pmadesauxiliar os investidores na
avaliacdo dos activos financeiros. Contrariamerde CAPM que afirma que em
equilibrio os retornos esperados dos activos fisiang sdo afectados exclusivamente
pelo risco sistematico, os modelos multifactore@sumem que existe mais do que uma

fonte de risco a influenciar os retornos.

2.3.3.1. A Teoria de Equilibrio por Arbitragem e sa Aplicacdo na Avaliacdo do

Desempenho

A Teoria do Equilibrio por Arbitragem Arbitrage Pricing TheorfAPT) — proposto
por Ross (1976, 1977), é um modelo que se basefpdtese de ndo arbitrag&ne
que se estabelece como uma alternativa teéricgp&iemnao CAPM. Segundo Ross, 0
retorno esperado de um determinado titulo podeleserito como sendo uma funcéo
linear das oscilagbes de diversos factol@scémuns a todos os titulos presentes no

mercado. Em concreto:

K
E(rye) =17 + Z Bpj Ajt + €pt (2.4)
=1

ondeiry € a taxa de retorno isenta de riggg; representa a sensibilidade da taxa de
retorno da carteira p relativamente ao fagigr= 1, ..., k); A;; mede o prémio de risco

face a cada um dos factoreg = 1, ..., k) emt, (i.e., corresponde ao excesso de retorno

face a taxa de rendibilidade isenta de risco parditwlo que possui um beta igual a 1

» Uma oportunidade de arbitragem surge quando é possivel construir uma carteira rice exige
investimento inicial e que ir4 gerar um lucro cecmmo por exemplo a compra de uma opgéo de compra
de petréleo por €85/barril quando se sabe quede yender o petroleo a €90/barril, alcangando wmolu
certo de €5/barril sem se incorrer em risco. O neesawiocinio se pode aplicar aos activos finaneeiro
quando um mesmo titulo cotado em dois mercadosedifes apresenta dois precos diferentes. Se um
individuo conseguir construir uma carteira com wnuais titulos que reflectem o retorno de um outro
titulo (com as mesmas perspectivas de crescimeditstrébuicdo de dividendos), cujo preco é infeaor
preco corrente do referido titulo, entdo existe wpartunidade de arbitragem. A estratégia consiate
compra da carteira com os titulos subvalorizados eenda do titulo sobrevalorizado, sendo o lucro
equivalente a diferenca entre os dois precos. Nemtado onde todos os investidores sao capazes de
constituir essas carteiras e todos dispde dasniaigies necessarias a sua constituicdo, os titujos c
precos estdo demasiadamente elevados oferecenumigades de arbitragem pelo que os seus precos
devem baixar até que o equilibrio seja restabaleeids precos ndo oferecerem mais oportunidades de
arbitragem.
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para o factof e betas nulos para todos os restantes factaeggsg; um termo residual

com as propriedades ja demonstradas anteriormente.

Para a derivacdo da APT, Ross elaborou uma cadeiractivos, designada de
carteira de arbitragem. Trata-se de uma cartegango possui risco e que nao necessita
de recursos do investidor para ser estruturadamAss carteira de arbitragem ilustra
que em equilibrio ndo existem oportunidades detragem, pelo que nenhum
investidor conseguird alcancar uma rendibilidadereinte daquela determinada pelo
modelo. Caso em determinado momento os precosdalivesadesviarem-se dos seus
justos valores f@ir value) o mercado ndo estard equilibrado, existindo poo iss
oportunidades de arbitragem, donde os investidowds comprar a carteira com
retornos superiores e vender a carteira com resommferiores, restabelecendo deste
modo o equilibrio.

O processo de avaliacdo do desempenho de cardeiiasestimento no contexto da
Teoria do Equilibrio por Arbitragem deriva da asgéo realizada no ambito da medida
de Jensen (1968) s6 que desta feita de uma formerajeada, tendo a medida a

seguinte estrutura:
k
j=1

onde:a, € a medida de desempenho da carigienas restantes variaveis possuem o

mesmo significado ja atribuido.

A decisdo quanto ao desempenho a atribuir & cargsialiada fundamenta-se no

sinal e na significancia da estimativaajg Assim, valores significativamente positivos
de @, sugerem que a carteira avaliada teve um desempsmberior ao esperado
enquanto que valores significativamente negative&,depresentam um desempenho
inferior. Por outro lado, valores néo significativente diferentes de zero dg

correspondem a um desempenho nulo, ou seja, s@rfie a carteira gerida auferiu
exactamente 0s niveis de retornos previstos (délatp) pelo modelo.
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2.3.3.1.1. Comparacgao entre o CAPM e a APT

O CAPM e a APT sdo ambos modelos que tém como apqgioessuposto da
eficiéncia dos mercados contudo, para além daslsengas entre os dois modelos, é
possivel identificar algumas diferencas entre el®ejamos entdo algumas

particularidades entre esses dois modélos

1. Flexibilidade: contrariamente ao CAPM que assume que 0s retospesasos
dos activos financeiros sdo gerados a partir de amiga fonte de risco — o
retorno esperado da carteira do mercado -, a ABTpoasiderar a hipétese da
impossibilidade de arbitragem e diversificacéo ideo; descreve que a taxa de
retorno esperado de qualquer activo financeirmé&da linear dé factores, sem
no entanto especificar quais ou quantos sao eassesds;

2. Multiperiodo: enquanto no CAPM o processo de formacdo das tagas d
rendibilidades dos activos é restrito a apenas nigo(periodo, no caso da APT
esta restricdo néo existe;

3. Equilibrio parcial: a APT permite demonstrar que uma situacdo de bgaili
parcial, auséncia de todo o ganho por arbitraganacteriza-se por uma funcéo
linear entre os retornos esperados de cada actasoneedidas de sensibilidade
dos retornos desses activos as variagfes evidasad factores explicativos.

4. Correlacdo: ambos modelos pressupdem que o (s) factor (egjendo(m) estar
correlacionado (s) com os residuos;

5. Mercado: ambos modelos pressupdem que o mercado deve spletamente

diversificado.
2.3.3.1.2. Principais Limitagdes da APT

N&o obstante a Teoria da Arbitragem pelos Prego# sk base para determinar os
retornos esperados de equilibrio num contexto faattirial, ela ndo identifica nem
distingue o numero de factores que poderdo afecrtegtorno. Por mais, ndo faz
nenhuma referéncia quanto ao sinal e a amplitudefaiores de risco sistemaético.

Assim, a discricionariedade na seleccdo das vasiaweacroeconomicas e na

2vide Jarrow e Rudd (1982)
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determinacdo do numero exacto de factores podiuérnciar directamente os retornos
das carteiras e dai as conclusdes relativas asslesempenhos.

Uma segunda limitacdo da APT relaciona-se com sténdia de diversas vias de
pesquisa dos factores. Segundo Alves (2005), ldatoente sdo cinco as principais

vias usadas com o propésito de descobrir os veirdadactores:

(i) recorrer & analise estatistica, 0 que permite tdetatificar os factores como os
coeficientes de sensibilidade

(i) identificar previamenteas caracteristicas mais importantes das empresas e
estimar os prémios de risép

(iii) considerar as varidveis macroeconémicas que podde@tar os retornos dos
titulos™;

(iv) considerar como factores os retornos das carteinasstamente correlacionados
com os verdadeiros factoté&s

(v) combinacdes das diversas alternativas precedéntes

Morris e Pope (1981) e Chang e Lewellen (1985) featam uma certa dificuldade
em separar os diversos factores geradores da Hetatle esperada de equilibrio dos
titulos, o que pode ser explicado pela discricied@de na identificacdo destes e a sua
nao estabilidade no tempo.

Igualmente, subsistem algumas duvidas quanto arigr@malise factorial. Por
exemplo, Elton e Gruber (1995) apontam trés possjfy®blemas relacionados com a

analise factorial:

(i) inexisténcia de um significado para os sinais @asofes, o que pode levar a
uma reverséo nos sinais gjg's e dos;'s;

N : ~ , s
(i) a dimensao dog;;'s e 4;'s € arbitraria,;

13yide Roll e Ross (1980), Chen (1983), Dhrymes etl&84) e Connor e Korajczyk (1988).
14yvide Sharpe (1982).

yide Chen et al. (1986).

'8 yide Huberman et al. (1987), Fama e French (1993) batef1997).

7vide Lehmann e Modest (1987), Brennan et al. (199B)reneister e McElroy (1988).
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(i) ndo h& garantia de que os factores sdo gerados ongima especifica, donde,
guando a analise é feita em amostras separadade exipossibilidade do

primeiro factor de uma amostra ser o terceiro da auaira.

2.3.3.2. Outros Desenvolvimentos no Contexto Mul&ttorial

O trabalho pioneiro de Ross (1976 e 1977), queulexo desenvolvimento da
Arbitrage Pricing Theory APT, serviu de motivacdo para outros autores guiare
explicar o retorno dos activos financeiros (titutms carteiras) atravées de multiplos
factores (ex: taxas de juros de curto e longo prdiznensdo da empresa medida pela
capitalizacao bolsistahook-to-market equitytaxa de crescimento da vendasice

earnings ratio (P/Ek taxa de crescimento da producéao industrial).

Fama e French (1993) concebem um modelo no quadaade retorno esperado de
uma carteira em excesso da taxa de retorno isentdsdo é uma funcdo de trés

factores, a saber:

(i) excesso de retorno do mercado relativamente ddenta de risco;

(i) diferencial de retorno de uma carteira de pequergandes empresas (SMB —
Small minus Bij

(iii) diferencial de retorno de uma carteira constitydda ac¢cdes com elevado e
baixobook-to-market equittHML — High minus Low.

Posteriormente, Carhart (1997) estende o modeld-atea e French (1993) ao
acrescentar-lhe um quarto factor cujo objectivajgtar o efeitanomentumAo testar
empiricamente o0 modelo numa amostra de fundoswéstimento norte-americanos, no
periodo de 1963 a 1993, sugere que, em médiamedt®ra substancialmente os erros

evidenciados no CAPM e no modelo de Fama e Freir898j.

Por seu turno, Gruber (1996) acrescenta ao modelBatha e French (1993) um
factor relacionado com o excesso de retorno dagagiiies emitidas por empresas
relativamente ao retorno da divida publica e Awddendes (2003), para além do efeito

momentumsugerem uma variaveummypara medir o efeito Janeiro.
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2.3.4. Avaliacdo de Desempenho e Informacdo Condioal

As metodologias tradicionais de avaliacdo do desaimp utilizam comanput na
sua analise os retornos esperados nao condicignadas vez que nao consideram
aspectos relativos a informacgéo publica dispordqueinto a conjuntura econémica. No
entanto, novas informacdes acerca do estado damemglobal ou de uma empresa
particular podem alterar o risco relativo dos fundg consequentemente, 0S seus
retornos esperados, pelo que, nestes contextametlologias ndo condicionais de
avaliacdo do desempenho deixam de ter validadeadfms habituais nos niveis de
risco e nos respectivos prémios de riscos ser&opimetadas como sendo contributos
resultantes das habilidades timing do gestor ao desempenho médio da carteira

guando na realidade n&o o séo.

De facto, apesar de alguns estudos terem intedoretvariacées nos niveis de risco
dos fundos de investimento e nos respectivos pgdeorisco como sendo um reflexo
de informacao superior ou de habilidadetidang dos gestores, Jensen (1972), Grant
(1977), Dybvig e Ross (1985e Grinblatt e Titman (1989 chamam atencdo para os

enviesamentos que esta confusédo pode causar imagtests do desempenho.

Com o passar dos tempos, investigacoes levadaboapma diversos autores, tais
como Fama e French (1989), limanen (1995) e Pesardnmmermann (1995),
permitiram a identificacdo de determinadas vargweacroeconomicas relevantes na
previsao da evolucao dos retornos de acgcdes eagbgg, como sao 0s casos das taxas

de juro e das taxas de crescimento dos dividendos.

Por outro lado, coube a Ferson e Korajczyk (19%®rson e Schadt (1996),
Jagannathan e Wang (1996), Ferson e Harvey (1¥%erson e Khang (2002)
estruturar as versdes condicionais do CAPM, de nsodompreender nesses modelos
as variacoes nos niveis de risco e nos respeattomos dos activos financeiros ao

longo dos ciclos econdmicos.

A abordagem condicional ou condicionada parte @suposto de que os gestores
possuem tanto a habilidade de fazer variar os &fag como os betag§f’s) no

decorrer do tempo, a medida que novas informacfesa do estado da economia
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global séo tornadas publicas. Assim, qualquer tégfiade investimento que possa ser
replicada baseando na informagédo publica dispon&elpode ser vista como sendo um

desempenho superior do gestor, a ndo ser queutleza de forma distintiva.

Neste sentido, Ferson e Schadt (1996) transformadf®BM original de modo a
permitir a variabilidade dos retornos e dos niwEsrisco dos fundos ao longo dos

ciclos econdmicos. Em concreto:
ot = Bp(Zt—1)Tme + Up (2.4)

onde:r,; € 0 excesso de retorno da cart@in@lativamente a taxa de retorno isenta de

risco emt; r,,,; € 0 excesso de retorno da carteira representitivaercado (face a taxa
isenta de risco) em X;_, € um vector contendo as varidveis de informacatasadas

um periodop,(Z,_,) € o coeficiente beta condicional a informacé&o ipabdisponivel

emt — 1; u,, € um termo residudl

Sendo que Ferson e Schadt (1996) assumam por $epgie o gestor apenas utiliza
a informacdo contida no vectdf,_;, o coeficiente beta da carteira/fundo de
investimento € uma funcao linear exclusivaZge, podendo ser definida da seguinte

forma:
Bp(Zi—1) = Bpo + B pze—1 (2.5)

onde: z,_y, =Z,_, —E(Z) € o vector dos desvios d&_, face ao seu valor
médio,E(Z); By, representa o “beta médio”, i.e., a meédia ndo coonit dos betas
condicionais; os elementos do vecf, sdo os coeficientes de resposta do beta
condicional face & média das variaveis de informggiblica. Substituindo a equacao

(2.5) na equacéao (2.4), deriva-se a seguinte refpes

ot = IBpOrmt + ﬁ’pzt—lrmt + Uy (2.6)

'8 Com as seguintes caracteristicas:
E(up_t|Zt_1) = 0: Hip6tese dos mercados informacionalmente efieent
E(up_trmrt|Zt_1) = 0: Sugere quesys,(Z,_,) sdo coeficientes de regressdes condicionais.
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onde.E(uy1Z;—1) = E(up TmclZ,-1) = 0. Para avaliar o desempenho de uma carteira

de investimento é necessario estimar a seguinteSsap:
Tpt = Qp + ﬁplrmt + B,pzzt—lrmt + &pt 2.7)

Nesta equacédo, @, representa a medida condicional do desempenho. &sso
estratégias de investimento levadas a cabo petorgiss carteira sejam exclusivamente
baseadas na informacé&o publica disponivel, a ebtiendo alfa condicional devera ser
igual a zero, sendo este facto consistente com p@Otdse dos mercados
informacionalmente eficientes. Como os proprio®i@s deixam claro, o modelo pode
ser interpretado como sendo um caso especial de metadologia multifactorial

condicionad®.

Numa fase posterior, Christophersatnal. (1998) expandem o modelo proposto por
Ferson e Schadt (1996) de modo a permitir igualenantondicionalidade dos alfas. A
ideia chave dessa expansao consiste no seguintendelo parcialmente condicional
os alfas condicionais devem ser nulos no caso dpeess da carteira gerida nao
preverem melhor os retornos esperados do que &veiar relativas a informacgéo
publica disponivel,Z,_;. Todavia, se a informacdo utilizada pelo gestor for
proporcionalmente superior aquela contida no vefitor, implicando que os pesos da
carteira estejam condicionalmente correlacionadws os retornos esperados, entao
neste caso o alfa condicional sera funcdo da cowvaa condicional entre 0s pesos

atribuidos pelo gestor e os retornos esperadasjabef porZ;_;.

Os testes empiricos da autoria de Chen e Knez J18@8son e Schadt (1996) e
Ferson e Warther (1996) sugerem que as variaveidi@onais sao significativas na
avaliagdo do desempenho das carteiras de investmeambém, evidenciam que as
metodologias condicionadas permitem acomodar esaviestos previstos nos modelos

tradicionais detiming. No mercado norte-americano, Christophersbnal. (1998),

“Neste contexto, considera-se 0 excesso de retarmarteira representativa do mercado como sendo o
primeiro factor do modelo e os factores adiciomaisio sendo os retornos de um conjunto de estratégia
dindmicas que consistem em ddfgr;unidades da carteira representativa do mercadadiadas pela
compra ou venda dg._;unidades de activos isentos de risco (bilhetesedouro). Por sua vez, o
coeficientea,, seria a diferenca média entre o excesso de rettararteira gerida e o excesso de retorno
das estratégias dindAmicas. Se o gestor de umanriedela carteira possuir um alfa condicional positiv
significa que retorno médio da sua carteira excéalgamente o retorno médio das estratégias dirémic
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Ferson e Qian (2004), e Otten e Bams (2004) revejaen a condicionalidade dos
retornos esperados a informacdo publica conduz a omelhoria significativa nas
estimativas do desempenho, sendo a capacidadecaiai por parte dos modelos
condicionados relativamente superior. Esta melhaignificativa das estimativas
resultante da introducdo da condicionalidade é éambetectada por Kryzanowskd
al., (1997) no mercado canadiano e Sawicki e Ong (2060nercado australiano. No
mercado europeu, Otten e Bams (2002) concluem gjgeedicientes alfas condicionais
nao diferem significativamente dos obtidos atral@snetodologias ndo condicionadas.
Relativamente ao mercado portugués, Cortez e @B@2) sugerem que a admissao de
informagéo condicionada nos modelos tradicionaigsnieh as evidéncias de
desempenho superior, passando a evidenciar deskogpessencialmente neutros. Com
isso, concluem que a admisséo da condicionalidasitadisticamente significativa, tal
como j4 tinha sido evidenciado em estudos antasiatemeadamente por Ferson e
Schadt (1996). Porém, é de sinalizar que esta usfelé feita num sentido oposto,
visto que Ferson e Schadt (1996) verificam quernaisgfio da condicionalidade causa
uma deslocacdo na distribuicdo das estimativasatfas em direccdo a regido de
desempenho superior. Uma outra particularidade digtergue o estudo de Cortez e
Silva (2002) dos anteriores é o facto das estimatios alfas condicionados serem
significativamente menores que as estimativas d#fas a&do condicionados. Leite e
Cortez (2009) verificam uma ligeira melhoria natinestivas do desempenho e um
aumento da capacidade explicativa do modelo emltadsu da admissdo da
condicionalidade, sendo, por isso, 0s seus resgltadnsistentes com os estudos de
Ferson e Schadt (1996).

2.4. Conclusodes

Neste capitulo foram discutidos os aspectos masritantes em termos de literatura

financeira relativa & avaliagdo do desempenho deices de investimento.

Os desenvolvimentos levados a cabo por Markowi@Z) criaram as condi¢gdes
essenciais para que Sharpe (1963) avancasse coodedvde Mercado, e mais tarde,
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) deseessem o CAPM. Foi neste
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contexto tedrico que surgiram as primeiras medidasavaliacdo do desempenho
sugeridas por Treynor (1965), Sharpe (1966) e de(l€#68). No entanto, ndo tardou
muito para que 0s criticos comecassem a sugedérsias de limitacdes em torno
destas medidas. De entre essas criticas, assurgem déstaque as relativas a escolha
da carteira padraobénchmark)e a estabilidade da medida de risco. O caso da
estabilidade da medida de risco tem sérias imf@lesnqa determinacdo das origens do
desempenho do gestor, visto que ndo leva em cantzapacidades do gestor em
antecipar os movimentos ciclicos do mercaaoing, focalizando-se apenas nas suas
capacidades para se seleccionar activos sobreagaialolos, isto é, na selectividade
Motivados com a possibilidade do gestor poder igeake fazer variar o nivel de risco
da sua carteira, alguns autores comecaram a dainosiros passos rumo as medidas
que permitem decompor o desempenho nas componémiaeg e selectividade. Os
testes empiricos das diversas medidas sugerem @xésté&ncia de capacidades de
timing é algo extremamente rara, apontando a evidéncédipang negativo. Por outro
lado, a introducdo de variaveis condicionais nosletas tradicionais sugere que sao
estatisticamente significativas, como também pemmitos modelos condicionais

acomodar muitos dos viés evidenciados.
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CAPITULO 1l

METODOLOGIA

3.1 Introducgéo

Concluida a revisdo da literatura, na qual forawsitadas e debatidas as principais
linhas de investigacdo desenvolvidas no campo ddiagéo de desempenho das
carteiras de investimento, neste capitulo deseevsdva metodologia que sera testada
empiricamente na avaliacdo de uma amostra de fuddomvestimento mobiliario
portugueses. A escolha desta medida resulta deasiiagem na realizacao de testes de
significancia estatistica. Na andlise das compasethd desempenho global aplica-se o
modelo de Henriksson e Merton (1981). Por fim, gastar a robustez das estimativas
de timing e selectividade obtidas no modelo anterior, dedeaxse as medidas
sugeridas pelo modelo de Treynor Mazuy (1966) eddess no modelo de Fama e

French (1993) e as suas respectivas versdes conai

3.2. Medidas de Avaliacdo de Desempenho

3.2.1. Medida de Desempenho Global

A medida proposta por Jensen (1968) para avalissempenho global dos gestores

tem como referencial teérico o CAPM.

No capitulo anterior, o retorno de equilibrio préaseno CAPM foi caracterizado em
termos previsionais ek-ante). No entanto, sendo o0 objectivo da avaliacdo do
desempenho do gestor avaliar o seu comportamerdctivef num determinado
horizonte temporal, essa tem que ser feita atrdaésformacao relativa ao periodo e
nunca através da informacéo previsional. Por ifsma-se necessario especificar o

retorno de equilibrio em termes-post.

30



Tot= .erm,t+gp,t 3.1

onde,r, . € 0 retorno em excesso da cart@irar,,, € o retorno em excesso da carteira

de mercado, ambos referentes ao peritiio

Tendo em conta a relagédo de equilibrio presenteAi®M, Jensen (1968) considera
que caso existirem determinadcsritos” de mercado os activos financeiros podem
estar temporariamente sobre ou subavaliados, pomaminvestidor que acompanhe de
perto a evolucéo das condicdes vigentes no mewradicar a par de tal ocorréncia fara
todos possiveis para aproveitar essa oportunidaievesta a obtencdo de um retorno
superior ao normal. Assim, Jensen (1968) introdoma untercepca@a na regressao
representada na equacao (3.1) cuja finalidade é& meétorno anormatesultante da
exploracdo dos desvios temporéarios do preco dogadinanceiros em relacdo ao seu

justo valor fair value) isto é:
Fp= Ap + BpTme tept (3.2)

onde, ox, € a medida de Jensen. Nas hipéteses subjacen®sRid e na hipdtese da
eficiéncia informacional dos mercados a estimativacoeficientar, ndo devera ser
significativamente diferente de zero. No entant® &ssa estimativa for
significativamente positiva diz-se que a cartegsiet no periodo de avaliagdo um
desempenho superior a da carteira do mercado;resuttado for significativamente

negativo diz-se que o desempenho foi inferior.

Anteriormente sugeriu-se que uma das principatecasi em torno das medidas do
desempenho global, aqui preconizadas pela medidargen (1968), relaciona-se com
0 pressuposto por elas assumida da estabilidadeedala do risco sistematico. Razéo
pela qual consideram que todo o desempenho dorgabiém da sua capacidade para
seleccionar no mercado activos sobre ou subavalidiom isso foram desenvolvidas
as primeiras medidas para desagregar o desemptatiad do gestor nas componentes
timing e selectividade.

20 gpcrepresenta uma variavel residual que segue umabdigéio normal com valor esperado nulo,
E(e,,) = 0, variancia constant®ar(e,,) = oZ e ndo correlacionada quer com o retorno do mercado,
Cov(t, €5¢) = 0, quer com a variavel residual de outros titdlos(e;,, ¢;,) = 0.
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3.2.2. Modelos de Timing e Selectividade

Treynor e Mazuy (1966) assumem que na presencindeg oS gestores iréo
privilegiar activos mais volateis em detrimento aeivos menos volateis quando
antecipam uma subida do mercado e o contrario guasdgrevisdes sédo de baixa do
mercado. Deste modo, para testar esse comportameictonam um termo quadratico
a equacdo de Jensen (1968) para melhorar a capacikplicativa da regresséo e

separar @iming das medidas de seleccao de activos. Em concreto:

Tpt = ap + ﬁp(rm,t) + yp(rm,t)z + &pt (3.3)

onde, para além dos significados ja conhecidosp,0e 0 y, representam,
respectivamente, as medidas de selectividatmiag. Caso a estimativa dgseja
positivamente diferente de zero conclui-se que @toge conseguiu antecipar
correctamente os movimentos futuros do mercadadeagiando por isso capacidades
detiming. Na presenca d@éming, a Recta Caracteristica deixa de ter um comporttome

linear e passa a descrever uma ctfrva

Henriksson e Merton (1981) substituem o termo wpr@ndo o quadrado do prémio

de risco do mercado pefrayoffde uma opcdo de venda da carteira de mercado a um
preco de exercicio igual a taxa de retorno iseptaigto, isto ér;nax(O, rm,t), dando

origem a seguinte expressao:

Tpt = ap + By (rm,t) + ¥ (rm,t)Dt + &t (3.4)

onde,D; € uma variavel binaria que assume o valor de b setorno do mercado

exceder a taxa sem risco e 0 caso contrario.

“LEm caso de actividade dening positivo a curva obtida serd convexa em relacangem, visto que
uma variacdo do mercado no sentido ascendenteriaid gm acréscimo no retorno da carteira superior a
descida resultante de uma variacdo de igual maentalb$oluto, mas em sentido oposto. No caso de
actividade deiming negativo a curva sera concava.
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3.2.3. Modelos Condicionais de Timing e Selectivida

Ferson e Schadt (1996), Ferson e Warther (199&c&eBet al. (1999) sugerem que

a ma especificacdo dos modelos néo condicionaie pexiiltar em pobres estimativas
de selectividade diming perverso, visto que variagbes comuns no risco e nos
respectivos prémios de risco sdo simplesmente agilogr nesses modelos. Assumindo
gue os mercados sao eficientes na forma semidiertéama, esses autores incorporam
nos modelos ndo condicionais vectores de varawsigimentais desfasadas com vista a
capturar a informacao publica disponivel. Os testepiricos realizados atestam que
essas variaveis sao significativas quer sejam deramias individualmente como
colectivamente. Por exemplo, a evidéncia sugere v@uigveis desfasadas como o
dividend yieldde um indice de mercadDY), o declive da estrutura temporal das taxas
de juro TS e a taxa de juro de curto praz8JR) sdo instrumentos com significancia

estatistica.

Seguindo Ferson e Schadt (1996), o modelo Treyndazuy (1966) condicional

resulta na seguinte expressao:

7"p,t = ap + .Bpo(rm,t) + .lea(zt—lrm,t) + Yp(rm,t)z + gp,t (3-5)

onde, para além dos significados ja conhecidgs, = Z;,_, — E(Z) representa 0s
desvios deZ,_, face aos valores médios (ndo condiciongi§)kaptura a resposta do
beta condicional aos desvios face a meédia das vessiade informacdo publica,
a, representa uma medida condicional do desempenpé ea medida ddiming

condicional.
3.2.4. Modelo Multifactorial de Avaliagcdo de Desenmgnho
3.2.4.1.Extensao do Modelo de Fama e French (1993)

Na terminologia de Fama e French (19¥3para além do prémio de risco do
mercado o retorno de uma carteira de investimeotie ger explicado adicionalmente

por outros dois factores que espelham as cardatasislas empresas emitentes das

22 No anexo 3.1 encontra-se descrito 0 procedimadoptado na estimacdo dos factores SMB e HML.
As estatisticas e as respectivas correlacdes daseia sdo reportadas no anexo 3.2.
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accoes em causa. Tendo como referéncia Bollen B@2601), optou-se por se estimar
no modelo proposto apenasiming relativo ao factor de mercado. Assim, o modelo de
Fama e French (1993) com um factor adicional pagedimas estratégias daming

expressa-se da seguinte forma:

2
Tpt = Qp + bp(rm,t) + sp(SMBt) + hp(HMLt) + y(rm,t) + &t (3.6)

onde,SMBe HML séo os factoresstall minus big’e “high minus low’que capturam

os efeitos dimensao“book-to-market” nos retornos dos titulos.
3.2.4.2. Modelo Multifactorial Condicional

Ferson e Harvey (1999) reexaminam o modelo de Fafranch (1993) de modo a
transforma-lo num modelo condicionado na informagéidlica. Seguindo esses
autores, transformamos a equacdo (3.6) introduzinée® termos que capturam o

impacto da informacao publica sobre os retornocsadaira:

Tt = ap + by (Tt ) + 5, (SMB,) + hy(HML,) + b, (2,17 ) + Sp(2e—1SMB,)

’ 2
+ hy(z—HML) + y(Te)” + & (3.7)

onde, as demais nota¢des tém os significados Jéecaios.

3.3. Conclusodes

No capitulo foram apresentadas diversas métriddzadas na avaliacdo do
desempenho dos gestores. Assim, comegcamos poeafarea medida de avaliagdo do
desempenho global proposta por Jensen (1968). ®Raraalizacdo dos testes as
capacidades deming e selectividade foi explicado a medida presentenodelo de
Henriksson e Merton (1981). Por ultimo, para teataobustez das estimativas obtidas
no estudo, apresentaram-se as medidas do mode€loegror e Mazuy (1966) e de
Fama e French (1993) e as suas respectivas vemddisionadas.
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CAPITULO IV

ANALISE PRELIMINAR DAS AMOSTRAS

4.1. Introducgéo

Neste capitulo realiza-se uma exposi¢cdo das dweradaveis do nosso estudo.
Primeiro, expde-se a amostra nas diferentes caésgde FIM e algumas das suas
caracteristicas principais. Destaca-se ainda aagaomo se procede a estimacdo das
rendibilidades dos fundos, do mercado, da taxatdsele risco e das variaveis
representativas da informacédo condicional e asegpdr tras da sua escolha. Antes, a
seccao seguinte comeca por apresentar o sectandesfde investimento em Portugal

e a sua evolucdo recente.

4.2. Fundos de Investimento Mobiliario em Portugal

Em Portugal, a industria dos fundos de investimentnecou a dar os seus primeiros
passos no inicio da década de sessenta, tendoneinaifundo de investimento sido
constituido no ano de 1964. Trata-se do Fundo destimento Atlantico (FIA) cuja
gestdo estava sob a alcada da SAGA — Sociedadelmeidtracdo e Gestdo de Bens
Mobiliarios, S.A.R.L. Em 1965 um despacho do Miéigi das Financas veio autorizar
a constituicdo de mais uma outra sociedade gesttitajada SOGESTIL — Sociedade
de Gestéo de Titulos, S.A.R.L, que ficaria respegispela gestdo do novo fundo de
investimento entdo criado, Fundo de Investimenta paDesenvolvimento Econdmico
e Social (FIDES). Por essa mesma altura, o Bancoha Ultramarino entrou com um
requerimento de autorizacdo para constituir naoetRéovincia de Mogcambique” uma
sociedade gestora, intitulada Sociedade MocambidanAdministracdo e Gestdo de
Bens, S.A.R.L que ficaria encarregue da gestaardeanjunto de valores mobiliarios e
imobiliarios do futuro Fundo de Investimento Ultramno (FIU).
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Com a Revolugédo de 25 de Abril de 1975 diversasresag privadas foram
nacionalizadas pelo Estado, entre elas as do deataério, e a actividade no mercado
de capitais foi suspensa. Uma vez que as cartdoaSlA e do FIDES integravam
titulos das entdo empresas nacionalizadas acalpmaser extintas no periodo pos 25
de Abril. Por sua vez, o fundo FIU acabaria pordesactivado com a independéncia da

coldnia de Mogambique.

Foi necessario esperar até 1985 para que a iralikis fundos de investimento
voltasse a fazer parte do panorama econdémico p@sudgsso so foi possivel gracas ao
novo enquadramento legal, nomeadamente a aprowdgatois diplomas legais, o
Decreto - Lei n.° 134/88 de 2 de Maio, e o Decreto — Lei n.° 248/8%Rssim, em
Maio de 1986 surgia o fundo de investimento motddidANVEST e em Novembro

desse mesmo ano o fundo de investimento imobilEdNDIMO.

No periodo que se seguiu e@shde Outubro de 1987, em resultado da aprovacao
do Decreto-Lei n.° 321/87, de 28 de Agosto, deteootise a suspensao dos beneficios
fiscais atribuidos aos fundos de investimento niol e, mais tarde, com o Decreto-
Lei n.° 229-C/88 e Portaria 422-B/88, a suspens#&ordsgates por parte de alguns
fundos. Em consequéncia, verifica-se uma reducédoodfianca que os investidores

depositavam nesses produtos financeiros.

Com a aprovacéo dos novos diplomas legais em 1I98&eto-Lei n.° 229-C/88 e
Portaria n.° 422-B/88, ambos de 4 de Julho, queamiepermitir a constituicdo de
fundos fechados e facultar as sociedades gest@assdilidade de poderem gerir mais
do que um fundo de investimento, observa-se umbfquegdo e especializacao dos

fundos de investimento.

De 1989 em diante, em resultado das perspectivasnddom crescimento da
economia portuguesa, da recuperacao do mercadapdais portugués e da entrada dos
fundos de investimento nas politicas comerciaish@drgos, assiste-se ao inicio de uma
fase de elevada expansdo na industria de fundomwestimento. Fonte: CMVM
(2002), Banco de Portugal (2000) e Sousa (1999).

23 Veio actualizar a disciplina juridica dos fundesinlvestimento mobiliario.
24 Serviu de base & introdugéo dos fundos de investimimobiliario em Portugal.
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Nas ultimas duas décadas, os FIM alcancaram um finemismo no mercado de
capitais portugués, posicionando-se cada vez nwis cuma forte alternativa, mas
também um complemento as modalidades tradicioraepticacdo das poupancas (por
exemplo: depdsitos bancarios e aplicacbes direubasnercado de capitais). Neste
sentido, tem-se assistido a um crescimento sigtific tanto a nivel do nimero de
fundos e das sociedades gestoras como, principgdntkn montante das aplicacdes

realizadas.

Tendo por base o segmento dos FIM, a tabela 4dtteep evolucéo do valor liquido
sob gestdo (VLGY, do nimero de fundos e das respectivas sociedgeitsras no
periodo 1994 a 20009.

De um ponto de vista geral, a informacdo nela dansiinaliza um crescimento
pautado, ainda que significativo, da industria ygwesa dos FIM, embora,
recentemente, tenha-se verificado uma alteracAsandsndéncia, derivada da

descapitalizacédo dos FIM, na sequéncia da crisadeira.

Tabela 4.1 Evolucéo do Valor Liquido sob Gestao (M&) e do n.° de FIM e SGFIM

FIM SGFIM
Ano N.© VLG*?2¢ A(%) VLG NO
1994 129 10242 24 24
1995 150 9932 -3 25
1996 182 12172 23 24
1997 204 16315 34 20
1998 246 19866 22 16
1999 272 20435 3 20
2000 260 18621 -9 19
2001 262 19382 4 18
2002 221 19576 1 16
2003 215 21984 12 16
2004 224 23485 7 15
2005 242 26496 13 15
2006 263 27331 3 16
2007 291 24278 -11 18
2008 292 13722 -43 20
2009 288 16709 22 19

Fonte: Relatdrios de Actividade da APFIPP | * Unildd® Euros

% Optou-se por deduzir ao VGL o valor do investimeralizado pelos fundos de fundos nos restantes
fundos de forma a salvaguardar a anélise do efaittupla contabilizagao.
%6 Montante liquido dos investimentos realizadosFarsdos de Fundos.
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Relativamente ao niumero de FIM, de 1994 a 2009pbétante a duas interrupg
na tendéncia ezembro de 1999 a Dezembro de 2000 e Dbro de 2001 a
Dezembro de 2003}, crescimento do sector foi no geral not6rio. Naasdnterrupcde
é de salientar Bquidacédo de um total de 57 fundiconsequéncide duas ocorréncic
gue marcaram o periodo: (1) a aprovacdo por pat€MVM do regulamento n
19/2000 que veio permitir as fusfes entre fundosa possibilidade que até a d
estava vedada; e ()stc em Portugal a maioria dos fundos serem dominadius
principais bancos, a aglomeracédo ocorrida no seetocaricpoderaexplicar, em parte,

a onda de fusdes e aquisi¢Oes obser

Do lado das sociedades gest, verifica-seuma reducdo do seu nim aliado aos
elevados fveis de concentracdo no se decorrente dos movimentos de fusa
aquisicdo no sistema financeiro naciorComo se pode notar pela figurel, em
Dezembro de 2009 as cinco maioresiedades gestoras controlavam 8% do

mercado déundos de investimento mobiliario em Portu

Fig. 4.1 Distribuicdo das Quotas de Mercado pelas SGFIM eezembro 200

Restantes ; 13.20%

Caixagest ; 23.80%

Millennium BCP-G.F.l ;
9.50%

BPI Gestdo de Activos ;

16.00% ESAF-F.LM ; 19.20%

Santander A.M; 18.30%

Fonte: Relatério de Actividade da APFIPP 2
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Esta tendéncia patente na estabilizacdo do nunei®GFIM podera reflectir que
estas estardo a apostar na diversificagao da etta,alisponibilizando aos investidores

novas categorias de fundos.

Da informacéo relativa a evolugdo do Valor Liqustd Gestdo (VLG), é possivel
afirmar, a priori, que ndo existe uma tendéncia nitida, sendo pdskieatificar
distintos cenarios de evolucdo. Entre 1994 e 1898yolucdo do sector foi no geral
positiva, tendo o VLG atingido niveis de crescinoesignificativos, a excepc¢do do ano
de 1995 onde se registou um decréscimo no valeidbgsob gestdo dos FIM. Para esse
cenario favoravel tera contribuido o bom desempeaithmercado de capitais nos anos
de 1994, 1996 e 1997.

De 1999 a 2002, o sector passou por uma certatdbsigacdo. Na sequéncia do
mau desempenho do mercado de capitais, princip&nag vertente accionista, o
sector registou uma descapitalizagdo, com o VL@®deembro de 2002 a ficar 290
milhdes abaixo do valor observado em Dezembro @8.1Bmbora se tenha registado
um crescimento positivo na maioria dos anos, essgeftal modo baixo que néao serviu

para cobrir o decréscimo assinalado em Dezemb200@.

Entre 2003 e 2006, o sector exibiu novamente umdétecia de crescimento mas
nao foi tdo acentuada como a verificada no periedh994 a 1998. Todos 0s anos que
constituem o periodo apresentaram taxas de crestimesitivas, entretanto o ano de
2006 comecou a dar sinais de uma evidente inveradendéncia de crescimento. Em
média, 0 sector registou um crescimento na ordesn9d6 ao ano. Esse dinamismo
podera ser explicado pelo bom desempenho do memadcapitaié’ e por via do
surgimento de novos fundos, em particular dos Fsiitdpeciais de Investimento (FEI)

e dos Fundos Flexivéfs

Os anos de 2007 e 2008 sdo os que evidenciaranoiEs genarios em todo o

periodo. Em Dezembro de 2008, o valor liquido genetlos FIM era de 13.722

2" Entre Dezembro de 2002 e Dezembro de 2006, oipainmdice do mercado bolsita portugués, o PSI
20, registou uma rendibilidade média anual de 23%.

% Segundo as informacdes dos relatérios da APFIBRyimeiros Fundos Especiais de Investimento e
Fundos Flexiveis iniciaram a sua actividade no aswd?ortugués em 2004. Entre Dezembro de 2004 e
Dezembro de 2006, o valor liquido gerido por essasgorias de fundos cresceu 437 % (FEI) e 1168%
(Fundos Flexiveis).
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milhdes de euros, reflectindo uma quebra de 43% &&2007. Esta quebra significativa
no VLG é consequéncia directa da deterioracéo aledigdes econémicas e financeiras
no ano de 2008 e que afectou tanto o mercado p@sucomo o mundial. No decurso
do ano de 2008 o montante de subscricdes liqllitsiegativo em 8.182,1 milhdes de
euros, correspondendo a 77,5 % da reducao apurad®¥L&. Em termos de

desvalorizacdo dos activos que constituiam as icEtedos FIM, esta foi de

aproximadamente 2,3 milhdes de euros, equivalendorestantes 22,5% da reducéo

ocorrida no VLG.

Em 2009, verificou-se uma ligeira recuperagcao, speeal no que diz respeito aos
montantes sob a gestdo dos FIM, eventualmente taateemelo restabelecimento dos
mercados na sequéncia dos planos de recuperacondca levados a cabo pelos
Governos e Bancos Centrais. A manutencdo das t&xpso em niveis historicamente
baixos tera contribuido igualmente para atrair noyate o interesse dos investidores e
demais aforradores para os mercados de capitajsedmpulsionou a evolugao das

aplicacdes nos FIM.

Desde que foi facultada as SGFIM a possibilidadecdestituicdo de fundos
especializados, para além dos fundos de obrigaedésndos de accdes, tem-se
verificado o surgimento de demais categorias dddsincontribuindo para uma maior
diversificagao na oferta de fundos disponibilizados investidores [ver figura 4.2].

*Subscri¢des Liquidas, = Total de Subscrigdes, — Total de Resgates,
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Fig.4.2.Evolucdo do n° de Fundos de Investimento Mobiliario po Categoria
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Fonte: Relatorios de Actividade da APFI

Legenda: FAFundos de Acc¢des; k. Fundos de Obrigacdes; FFundos de Tesouraria; : Fundos de
Fundos; FPAIFundos Poupancga Accdes; F: Fundos Poupanca Reforma; : Fundos Especiais de
Investimento; FCGEFundos Capital Garantic

A primeira metade da década de noventa foi marpadaum claro dominio dc
fundos de obrigagdes (FO) e fundos de tesourafip Em Dezembro de 1994, as du
categorias representavam no conjunto mais de 708italedade de FIM em activida«
no mercado portugués. Nos anos seguintes, a inmg@t&elativa dessas du
categorias diminuiu, entretanto até Dezembro dé M@ ca estiveram abaixo dos 5
do total dos FIM.

Na seguda metade da década de nov observouse uma proliferacados fundos
de fundos (F) e dos fundos de acc¢des (FA) que se aproxima@mmicherode FT,
chegando mesmo a ultrape-lo a partir de 1998.

A Ultima década ficou marcada por icrescimento substancial no nimero de fur
de capital garantido (FCG) undos poupanca reforma (FP&pelo lancamento de du
outras categorias de fundos, Fundos Flexiveis ddauBspeciais de lestimento (FEI)

cujo crescimento foi igualmente subsiial, principalmenteno caso os FEI.
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Fig.4.3 Montante de Aplicacdes por Categoria de Fundem Dezembro de 20(C

FCG FA
15.74% 7.95% o

Outros Fundos
6.93%

F.Mistos
0.37%

F.Flexiveis
10.48%

Fonte: Relatdrio de Actividade da APFIPP 2

Legenda: FAFundos de Acc¢des; F: Fundos de Obrigacdes; FFundos de Tesouraria; : Fundo de
Fundo; FPA:Fundos Poupancga Accdes; F: Fundos Poupanca Reforma; FIFundos Especiais de
Investimento; FCGEFundos Capital Garantic

A figura 43 realca a importancia relativa de cada uma dagecaas de FIM n

captacao de recursos junto dnvestidores/aforradores no ano de 2

A medida que as SGFIM foram desenvolvendo novasotjed de fundos
adequando as politicas de investimento as circacissgados mercados e, sobretudc
necessidades dos investidores, os FIM passaramusngmaior importancia relativ
nas decisdes de investimento dos investidoreséafores portugueses. Neste sent
de 1995 a 199& razdo entre o VLG e os depositos banc® teve um cresciment
notével, saltando dos 17% em 1995 para osficativos 31%em 1998 (ver figur4.4).
No entanto, num segundo periodo, compreendido Bezembro de 1998 e Dezeml
de 2000, verificorse uma inversdo na tendéncia de crescimento do, ri@&cido est

caido aproximadamente 5 pontos percentuais. Magswan, € de rerir que isto foi um

% para os devidos efeitosnsider-se apenas os depdsitos a Prazo e de Poupangca.
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resultado directo da descapitalizacdo dos FIM,aqué&ncia do mau desempenho

mercados accionistas na alftt

De 2001 em diantseguil-se um novo periodo de crescimento continuado do,!
impulsionado essencialmente pelo creento das categorias FO (72,3%) e
(40,3%). Todavia essa tendéncia sé duraria até, 2006a em os fundos comecarar
dar os primeiros sinais de uma nova descapitalizagée viria atingir o seu pic
maximo em 2008.No final de 20 o VLG era de apena®% dos depdsitos bancaris

0 gque evidencia uma quebra de 22 pontos perceritic&gis Dezembro de 20

Fig.4.4Evolucédo dos FIM face aos Depositos Bancaric
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v
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Unidade:
Fonte: Relatérios de Actividade da APFIPP/ CMVMhBa de Portugz

4.3. AAmostra de Fundos de Investimento Mobiliario em Acges

A amostra &ompost por 30FIM portugueses, para o periodo compreendido
01 de Janeiro de 2002 e 31 de Dezembro de 2008zprdo no total 96 observac(
mensais. Esta amostrgor seu turnc desagrega-se em trés sarhostras de FIM,
classificados pelos critérios da Associacdo Podsgudos Fundos de Investimer

Pensdes e Patriménios (APFIPP) como Fundos de Ad¢aeionais (FAN), Fundos (
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Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega (FUB)nelds de Accdes Internacionais

(FAI).

O facto de analisarmos o desempenho das trés dategie FIM prende-se com a

crescente integracdo dos mercados financeirospag@®uropeu e com a possibilidade

de se poder tirar algumas ilagbes quanto as cammEsddetiming dos gestores nas

diferentes categorias de fundos.

Os fundos seleccionados sdo apenas aqueles qoérsgigeram a todo o periodo,

isto €, aqueles que se encontravam ainda em ewenciclia 31 de Dezembro de 2009,

estando representados na tabela seguinte:

Tabela 4.2. Amostra de FIM

FAN Fundos Nacionais Caddigo
1 Banif Ac¢cbes Portugal BAP
2 Barclays Premier Ac¢cdes Portugal BPAP
3 BPI Portugal BPIP
4 Caixagest Accbes Portugal CAP
5 Espirito Santo Portugal Accoes ESPA
6 Millennium Accdes Portugal MAP
7  Postal Acgoed PA
8 Santander Acc¢bes Portugal SAP
FUE Fundos Unido Europeia Caodigo
9 BANIF Euro Acc¢des BANIFEA
10 BBVA Bolsa Euro BBVABE
11 BPI Euro Grandes Capitalizacdes BPIEGC
12 BPI Europa Valor BPIEV
13 Caixagest Accgbes Europa CAE
14 Espirito Santo Accdes Europa ESAE
15 Finicapital FC
16 Millennium Euro Carteira MEC
17 Montepio Acgbes MA
18 Montepio Ac¢cbes Europa MAE
19 Popular Accoes POPA
20 Raiz Europa RE
21 Santander Ac¢bes Europa SAE

3L Este fundo encontra-se actualmente classificadmodeundo de Accdes da Unido Europeia, Suica e
Noruega. Mas, uma vez que durante a maioria dogerem analise pertenceu a categoria Fundos de
Accbes Nacionais, optou-se por manté-lo nesta ceteg
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FAI Fundos Internacionais Caodigo

22 BPI Reestruturacdes BPIR

23 BPN Accdes Global BPNAG
24 Caixagest Acgbes Japao CAJ

25 Caixagest Accdes Oriente CAO

26 Espirito Santo Acc¢des Global ESAG
27 Espirito Santo Mercados Emergentes ESME
28 Finifundo Acgdes Internacionais FAI

29 Millennium Acc¢des Japao MAJ

30 Millennium Mercados Emergentes MME

4.3.1. Survivorship Bias

Uma vez que a amostra seleccionada apenas abrangdoque sobreviveram a
todo o periodo a avaliacdo que se pretende regoderd sofrer do chamado viés de
sobrevivénciaqurvivorship bias)Este fenébmeno foi inicialmente estudo por Braatn
al. (1992) e consiste na tendéncia dos fundos detimea®o que ndo sobrevivem a
todo o periodo serem excluidos dos estudos de gesdim. Pensa-se que os fundos que
“desaparecem” sdo precisamente aqueles que tivenaior desempenho, donde a sua
nao inclusdo nas analises de desempenho poderéetacaenviesamentos nas

estimativas obtidas e culminar em falsas conclufidats.

Embora seja um tema amplamente discutida na lit@rdinanceira, survivorship
bias continua a suscitar davidas no seio académicogr&tindo um consenso quanto
ao seu verdadeiro impacto nas estimativas do desdgmpGrinblatt e Titman (1989b),
Kao et al. (1998), Goetzmanret al. (2000) defendem que o seu impacto deve ser
minimo. Por outro lado, Shukla e Trzcinka (1994)eddem que csurvivorship bias
deriva da propria capacidade que os investidomeset® penalizar os gestores pelos
seus fracos desempenhos. Todavia, parece quedssé a que se verifica na pratica,
visto que um pouco por todo o mundo as evidéncasllidas sugerem que o0s
investidores insistem em investir em fundos cujsedgenho € sistematicamente

negativo.

No caso portugués, Romacho e Cortez (2006) opinsrogurvivorship biaméo é
muito relevante, no entanto ndo avancam com unmaasta exacta do seu montante.

Por sua vez, Leite e Cortez (2009) ao avaliarenesempenho de dois segmentos de
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FIM em accdes, FAN e FUE sugerem que este fenoteamam impacto reduzido nas
estimativas do desempenho e de magnitude invaridasl varias metodologias
aplicadas na andlise, exibindo no caso dos FANreslaegativos e estatisticamente

significativos a 5%.

Embora a evidéncia tende a sugerir que no casogqu@s o impacto dsurvivorship
bias nas estimativas do desempenho é reduzido nédo $ geidar de pelo menos ter
uma nocao da sua dimensdo. Neste contexto, a ta@juslase segue contém a
percentagem média de FIM em accdes liquidados tiuranperiodo no qual é

seleccionado a amostra.

Tabela 4.3. Percentagem de Fundos de Investimento oliliario em Accdes

Liquidados

Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média
N.° de FIM em Accbes (Dez.) 62 57 52 51 52 54 56 53 55
F.I.M em Accdes Liquidados 13 5 5 5 0 2 0 3 4
(a) por fuséo 9 4 0 3 0 1 0 1 2
(b) por transferéncia 0 0 0 1 0 1 0 2 1
(c) maturidade 4 1 5 1 0 0 0 0 1
Fundos Liquidados (%) 173 81 8.8 9.6 0.0 3.8 0.0 5.4 6.6
Excluindo fusdes (%) 5.3 1.6 8.8 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2

Fonte: Relatérios de Actividade da APFIPP

Da tabela anterior, pode-se concluir que a pergenmtameédia de FIM em accdes
liquidados ao longo dos ultimos oito anos nao éansignificativa. Se excluirmos os
fundos que foram alvo de processos de fusBes aemagem média de fundos
liuidados reduz ainda mais passando para os 22%fe&ssim, se considerarmos esta
percentagem meédia de fundos liquidados como semda proxy do impacto do
survivorship bias nas estimativas do desempenho a obter através nuzstra

seleccionada, conclui-se que esse sera reduzido.

4.3.2. Caracterizacdao da Amostra

Algumas das caracteristicas dos fundos podem cadnfermacdes quanto as

capacidades do gestor em incrementar os retorsosuda carteiras.
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Pela tabela 4.3, constata-se que a amostra seladeiorepresenta, em média,
aproximadamente 61% da quota de mercado dos fundbdiarios portugueses que
investem em accdes. Desses fundos, o Millenniunodaneira (MEC) é o que
apresenta, em termos médios, a maior quota de dogrea Postal Accdes (PA) a mais

baixa quota de mercado.

A leitura da coluna relativa @burnover? permite concluir que, em média, o fundo
Santander Accbes Portugal (SAP) foi 0 que apresamto maior dinamismo ao rodar
anualmente a sua carteira numa proporcao supebimedes o seu valor liquido gerido.
Do lado oposto, destacam-se os fundos Montepio ec¢®A), Montepio Accdes
Europa (MAE) e Popular Acgcbes (POPA) cujos valareslios para durnover sdo

negativod®.

Relativamente a idade, em média os fundos possusrndade igual a 13,5 anos, o
que sugere que a industria de fundos de investormanbiliario de ac¢cbes em Portugal
€ bastante recente. O fundo mais antigo € o PAstdles (PA) com uma idade de 22,5

anos e o0 mais recente € o BPN Accdes Global (BPNA®) apenas 8,25 anos.

%2 E uma medida do grau de activismo da gestéo deireae ¢ obtida traves da seguinte expressao:
__ (Vendast+Comprasy)—(Subscricéest+Resgatest)

Ty = VLG,

%0 facto de o indicador assumir valores negativars esses trés fundos pode significar que: (i)sesse
fundos aumentaram os seus niveis de liquidez; Yurdduziram a sua liquidez; ou ainda (iii)
compensaram asash flowsdas subscri¢cdes e resgates entre si ndo tendedffes a compra e venda de
accoes.
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Tabela 4.4. Principais Caracteristicas da Amostra

Esta tabela expde, em termos médios, o Valor Lig@erido, a rotacdo das carteiras, através do
indicadorturnover,a quota de mercado e a idade (em anos) dos furgdowestimento mobiliario que
constituem a amostra analisada, para o periodeajuie Janeiro de 2002 a Dezembro de 2009.

Fundos VLG (10%€) Turnover (%) Quota de Mercado (%) Idade (Anos)
Fundos Nacionais
BAP 7.91 224.53 0.40 12.00
BPAP 15.64 304.28 0.79 13.08
BPIP 37.07 100.74 1.85 16.00
CAP 95.53 253.70 4.55 13.50
ESPA 21.80 217.51 1.08 12.25
MAP 99.18 258.32 5.03 14.50
PA 4.52 215.41 0.24 22.50
SAP 111.23 598.53 5.38 16.50
Fundos da Unido Europeia
BANIFEA 18.55 362.86 0.95 9.58
BBVABE 10.81 99.01 0.51 9.50
BPIEGC 47.16 290.97 2.39 17.50
BPIEV 117.36 252.10 5.71 18.50
CAE 92.51 279.83 421 16.08
ESAE 28.78 351.25 1.48 15.75
FC 11.28 553.16 0.54 12.67
MEC 164.57 78.81 7.91 19.75
MA 20.67 -16.54 1.07 15.83
MAE 8.22 -27.06 0.42 9.50
POPA 6.47 -13.75 0.30 10.17
RE 10.15 427.39 0.50 10.83
SAE 52.63 421.44 2.53 10.58
Fundos Internacionais

BPIR 106.14 109.37 5.07 9.00
BPNAG 5.84 247.72 0.29 8.25
CAJ 33.43 76.53 1.63 10.25
CAO 32.52 43.96 1.54 15.75
ESAG 24.04 267.05 1.17 10.42
ESME 26.34 47.81 1.26 15.92
FAI 10.53 309.22 0.50 11.00
MAJ 10.63 138.03 0.55 8.92
MME 23.50 170.41 1.21 19.92
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4.4. Retorno dos Fundos de Investimento

As cotacdes das unidades de participacdo dos fufmtam obtidas a partir do
Sistema Informatico Dathis, da Euronext Lisboapmplementadas com informacdes
veiculadas no Sistema de Difusédo de InformacaoM¥M. Sendo que todos os fundos
que fazem parte da amostra séo fundos de capg@tizas dividendos recebidos pelas
sociedades gestoras dos fundos séo incorporadesloradas unidades de participacéo.

Assim, o retorno mensal dos fundos € obtido atrdaéseguinte expressao:

R, = ln( UPo. ) (4.1)
UP, .1

onde:R,, € o retorno mensal do fungono periodat; UP,, € o valor da unidade de
participagéo do fundp no periodd; eUP,,_, € o valor da unidade de participagcdo do
fundo p no periodat-1. E de realgar ainda que o valor das unidades diipacéo €
liquido de impostos e de comissdes de gestdo eplesido, mas ndo de comissdes de

subscricao e de resgate.

O anexo 4.1 contém as estatisticas descritivaselosios auferidos pelos fundos ao
longo do periodo em anélise.

4.5. Retorno do Mercado e Taxa Isenta de Risco

Visto a amostra estar subdividida em trés categaleafundos, consoante o mercado
alvo de investimento, para o calculo do retornocddeira do mercado opta-se pela
utilizacdo de trés indices bolsistas ajustadovidehdos. Com essa decisdo, pretende-
se que cada um dos indices escolhidos seja 0 emEsentativo possivel da carteira do
mercado onde cada uma das trés categorias de faatios, garantindo uma maior
qualidade das estimativas obtidas. Neste cont@er® o caso dos fundos nacionais
(FAN) socorre-se do indice PSI-20 ¥Rno caso dos fundos da Uni&o Europeia (FUE)

%0 PSI-20 TR é um indice de desempenho baseadcetmloipgia do indice PSI-20 e que apresenta
uma Unica diferenca: ajusta o pagamento de divisebdutos nos constituintes do indice, como sende u
reinvestimento se tratasse. Foi precisamente crizo a finalidade de constituir uma referéncia
adequada para os gestores de carteiras na avaliagéspectivo desempenho. Este indice é obtido jun
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do indiceMSCI Europe T®; e, por Gltimo, para os Fundos Internacionais (f)
indiceThe World Index TR

O retorno do mercado € obtido pela seguinte exfoess

m,t—1

I
Rpe = In ( ; mt ) (4.2)

onde:R,, ; representa o retorno mensal da carteira do memageriodd; /,,, . 0 valor

do indice de mercado no peridgd,, ., 0 valor do indice de mercado no peri¢do

Para o computo das estimativas da taxa de reteemba de risco baseia-se nas séries
de retornos anuais dauro Interbank Offered Rat&gribor) a um més, disponibilizadas
pelo Banco de Portugal. No entanto, sendo a Eutibma taxa de juro anual, torna-se
necessario obter as respectivas taxas equivalertesais. Para isso, utiliza-se a relacéo

de proporcionalidade:

R = (1/12) X EURy,; (4.3)

onde,R;, € a taxa de retorno isenta de risddUs, ; € a cotagdo da Euribor a um més,

ambas referentes ao periddo

No anexo 4.2, apresenta-se uma compilacdo dasigaimcestatisticas descritivas
relativas aos trés indices utilizados e a taxaasee risco.

da Euronext Lisboa e reflecte a evolugdo das cetagés vinte maiores e mais liquidas empresasastad
no mercado bolsista portugués. (Fonte: EuroneXtdasAgosto de 2010).

%0 indice MSCIEuropeTR é obtido através dilorgan Stanley Capital InternationgMSCI) e foi
criado com a finalidade de medir o desempenho decade accionista das principais economias
europeias; em Junho de 2007 englobava os indicesetuintes paises: Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, dtdtiolanda, Noruega, Portugal, Espanha, SuécigaSui
e Reino Unido. (Fontevww.mscibarra.comAgosto de 2010).

% 0 indice The World Indextambém ele obtido através d#organ Stanley Capital International,
englobava, em Maio de 2010, os indices dos pagéeenciados no MS@Europee ainda os indices dos
outros seguintes paises: Australia, Canada, HonggKtsrael, Japao, Nova Zelandia, Singapura e
Estados Unidos da América. (Fontevw.mscibarra.comAgosto de 2010).
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4.6. Variaveis Representativas da Informacao Condignal

No estudo utilizam-se trés varidveis representatida informacéo condicional: o
dividend yield(DY), uma medida daleclive da estrutura temporal das taxas de juro
(TERM) e umaproxy das taxas de juro de curto prazo (EUR); todasddatasadas um

meés.

A escolha dessas variaveis tem por base a impatara utilidade que elas tém na
previsao dos retornos dos activos financeiros cgpaimente das accdes e obrigacoes,
como nos sugerem, por exemplo, Fama e French (18988nen (1995), Pesaran e
Timmermann (1995), bem como a sua crescente gflizaos estudos empiricos, onde
sao de destacar os estudos de Ferson e Schad),(Christophersoet al. (1998),
Cortez e Silva (2002), Eltost al. (2009) e Leite e Cortez (2009).

Embora o correcto fosse utilizar variaveis relaigacada um dos mercados onde 0s
fundos estudados actuam, por uma razdo Obvia gtqela utilizagdo de variaveis
europeias. Actualmente Portugal esta enquadrada timiéo Econdmica e Monetéria.
A adopcédo do Euro como moeda de referéncia paes tasl transaccdes realizadas na
UEM desempenhou um papel importantissimo na coBwerg da inflacdo e das taxas
de juro e, em conjunto com a Directiva dos Progisedem contribuido para uma maior
integracdo dos diversos mercados accionistas rag@somunitario. Neste contexto, 0s
retornos dos titulos sdo cada vez mais ditadosrigelo do mercado europeu como um

todo e menos pelo risco do mercado local.

O dividend yield mensal resulta do quociente entre o total dos eindds
distribuidos pelas constituintes do indice M$Tiopenos 12 meses imediatamente
anteriores pela cotacdo actual do respectivo indtHeea o efeito, utiliza-se os dados

disponibilizados peldMorgan Stanley Capital International.

A medida do declive da estrutura temporal das tdegsiro deriva-se do diferencial
entre ayield anualizada de uma obrigacdo do tesouro alemao coan maturidade
remanescente de 10 anos e a taxa de retorno amialrdbor a 3 meses. Os dados séo

disponibilizados pelo Banco Central Europeu e Baloco de Portugal.
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Comoproxy da taxa de juro de curto prazo utiliza-se, iguak@ea taxa de retorno
anual da Euribor a 3 meses.

O anexo 4.3 contém um resumo das principais d#tatdslessas trés variaveis.

4.7. Conclusdes

Neste capitulo, descreveu-se a amostra de fundasvdstimento mobiliario em
accoes, nas trés categorias estudadas, e as @sstanfiveis que servem dgutsao
estudo empirico presente no préximo capitulo. Bampreender o funcionamento do
sector dos fundos de investimento em Portugal sditemos um breve apanhado da
sua mais recente evolucdo, com destaque para est@spigados ao enquadramento
juridico e de natureza economica e financeira ¢gemplo: a evolucao do valor liquido
sob gestdo e do n.° de FIM e de SGFIM, repartig gqliotas de mercados pelas
principais sociedades gestoras e do montante dm@ei¢s por categoria de fundo). Na
abordagem que se fez, foi visivel um notério crasato desses organismos de
investimento colectivo no panorama econOmico enfieao portugués, resultante do
elevado interesse que eles representam na gestapod@ancas dos investidores,
principalmente pelas diversas vantagens que elssupm face as modalidades
tradicionais de aplicagdo das poupancas. Por tadm foi visivel uma proliferacdo de
diversos tipos de fundos de investimento mobiliaz@n politicas de investimento mais
adequados as circunstancias dos mercados e plimeipie@ as necessidades dos
investidores. Este facto em si representa um mosonento estratégico das Sociedades
Gestoras dos Fundos de Investimento com vistatarcap poupancas de diversos tipos
de investidores, principalmente as poupancas destidores que possuem uma maior
aversao ao risco e que, como tal, estdo mais drpd@ as modalidades tradicionais de
aplicacdo das poupancas, onde o nivel de riscon@mm€&odavia, a mais recente crise
financeira teve um enorme impacto negativo nesdasinia, invertendo a excelente
tendéncia de evolugéo que se vinha verificand@ atéta. Neste contexto, o futuro da
industria depende muito da evolucdo dos mercadasdeiros nos préximos tempos e,

claro esta, do posicionamento estratégico dasasl@gigestoras.

52



CAPITULO V

EVIDENCIA EMPIRICA PARA O CASO PORTUGUES:
DESEMPENHO, TIMING E SELECTIVIDADE

5.1. Introducgéo

Neste capitulo séo apresentados e discutidos wisackss alcangados no processo de
avaliacdo do desempenho de uma amostra de fundasvdstimento mobiliario
presentes no mercado portugués entre Janeiro de @kezembro de 2009. Assim,
numa primeira fase seré feita uma andlise dostaed em termos de desempenho
global através da medida de Jensen (1968). Pastenibe, de forma a desagregar o
desempenho dos gestores consoante as suas capagidad seleccionar no mercado
titulos sobre e subavaliados (selectividade) eca#e os movimentos futuros do
mercado global timing), analisamos os resultados obtidos da aplicacéotekiss
paramétricos da metodologia de Henriksson e Mdt681). Numa segunda fase, sera
testada a robustez dos resultados de selectividdaeing evidenciados no modelo
anterior, sendo, para isso, aplicados os modelegndr e Mazuy (1966) e Fama e
French (1993) adicionado de um termo para mediapacidades d&ming, tanto num

contexto ndo condicional como condicional.

5.2 Resultados dos Modelos ndo Condicionais
5.2.1. Anélise do Desempenho Global

A tabela 5.1 apresenta as estimativas do desempglnobal, obtidas a partir da
medida de Jensen (1968), para cada uma das t&gogas de fundos analisados,
utilizando o PSI 20 TR (Fundos NacionaisjyropeTR (Fundos da Unido Europeia) e
The World IndeXTR (Fundos Internacionais) conproxies da carteira de mercado.
Sendo que as estimativas sdo obtidas correndo egnassdo das séries temporais do
excesso de retorno de cada um dos fundos facecagsexde retorno obtida na carteira
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representativa do mercado, estas sO serdo validhs determinadas hipoteses
subjacentes a regressdo dos minimos quadrados .(®efnte a violagdo de tais
hipoteses (existéncia de autocorrelacdo entre asessédos residuos e/ou
heteroscedasticidade) as estimativas obtidas pékodo OLS deixam de ser as de
varidncia minima e a consequente inferéncia ettatisleixa de ser vélida. Para
precaver deste problema todos os desvios-padraetatisécast foram ajustados

utilizando o procedimento de Newey e West (1987a parrigir heteroscedasticidade e

potencial autocorrelacéo nos residuos das estiasativ

Tabela 5.1. Estimativas do Desempenho Global

Desempenho Global Risco Sistematico Modelo

a t-estat. B t-estat. R%; F-estat.
FAN Fundos Nacionais
BAP 0.053 0.292 0.955 18.728 ** 0.910 962.723 ok
BPAP -0.031 -0.195 1.032 23.734 =+ 0.941 1513.046**
BPIP 0.154 0.879 0.933 18.199 **  0.906 920.752 ok
CAP -0.161 -0.813 0.966 25.845 **  0.905 910.477 ***
ESPA 0.162 1.084 0.946 22578 ** 0.933 1316.122 ** *
MAP 0.203 1.185 0.943 25143 =+ 0.918 1063.528 * **
PA -0.060 -0.240 0.802 18.849 **  0.789 355.662  ***
SAP 0.241 1.363 1.001 20.115 *=*  0.919 1077.489 * **
Média (D.Padréo) 0.070 (0.143) 0.947 (0.067) 0.903  (0.048)

Desempenho Global Risco Sistemético Modelo

a t-estat. I t-estat. R} F-estat.
FUE Fundos da Unido Europeia
BANIFEA -0.460 -3.031  *** 1.151 32591  **  0.921 1105.092 ***
BBVABE -0.261 -1.788 * 1.122 23.146  **  0.912 987.239  ***
BPIEGC -0.083  -0.691 0.940 27.023  **  0.924 1143.546 ***
BPIEV -0.240 -1.650 0.949 20.442  **  0.921 1110.053 ***
CAE -0.406  -4.028 1.019 44937  **  0.951 1844.288 ***
ESAE -0.255 -2.045  ** 0.894 24894  **  0.909 953.408  ***
FC 0.177 0.669 0.883 11.528 =+  0.732  260.307 ***
MEC -0.415 -2.586  ** 1.070 21557  **  0.909 948.541  ***
MA 0.078 0.485 0.968 25.043  **  0.896  820.157 ***
MAE -0.143  -1.257 1.050 37.148  **  0.952 1896.926 ***
POPA -0.323 -2.297  ** 1.111 21.176  **  0.923 1139.393 ***
RE -0.378  -3.398  ** 0.862 34.427  **  0.954 1983.372 ***
SAE -0.284  -1.548 1.238 27.489  **  0.899  845.381 ***
Média (D.Padréo) -0.230 (0.192) 1.020 (0.116) 0.908 (0.056)
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Desempenho Global Risco Sisteméatico Modelo

a t-estat. B t-estat. R F-estat.
FAI Fundos Internacionais
BPIR 0.443 2.065 * 0.592 10.674 *=*  0.571 127.584  ***
BPNAG 0.076 0.281 0.847 8.687 **  0.714 237.935
CAJ -0.402 -0.906 0.763 7.876 ***  0.423 70.7414
CAO 0.805 2.691 0.939 11.446 **  0.690 212.556  ***
ESAG -0.231 -0.827 0.945 8.970 **  0.721 246.904
ESME 0.887 2.064 * 1.266 10431 **  0.690 212.299  ***
FAI -0.081 -0.277 1.214 12.057 *=*  0.772 323.164  ***
MAJ -0.578 -1.287 0.727 7.707 ***  0.406 65.965 « ***
MME 0.6819 1.666 * 1.260 12.062 **  0.691 213111
Média (D.Padréo) 0.178 (0.545) 0.950 (0.247) 0.631 (0.134)

Resumo
Total Significativos (10%)
Alfas
n° % n° %

Positivos 12 40% 4 33%
Negativo 18 60% 7 39%
Total 30 100% 11 37%
Média Global -0.03%/més

O periodo amostral vai de Janeiro de 2002 a Dezemdr2009. O modelo utilizadorg, = a,, +
BpTme +€pe; ONder, € 0 retorno em excesso na cartgrar,,.& o prémio de risco de mercado enA
taxa isenta de risco € a equivalente mensal ddb&uai 1 més. As estatisticasao ajustadas utilizando o
procedimento de Newey e West (1987). Os valores e&t8o expressos em percentagem (%). (***),
(**), (*) denotam se as estimativas séo estatigtigate significativas para niveis de significancéa d
1%,5% e 10% respectivamente.

A informacao contida na tabela determina que dasatfundos analisados apenas
onze tiveram desempenhos significativos, pelo menasn nivel de significancia de
10%. Destes, quatro tiveram desempenhos signifaragnte positivos e 0s restantes
sete desempenhos significativamente negativos.etanto, na sua generalidade, os
fundos aqui analisados tiveram em média um desdmpsggativo em torno dos 0,34%

ao ano.

Por seu turno, a analise por classe de fundosndigiigque os fundos que investem
em accOes de empresas nacionais (fundos nacianas) fundos que investem em
accoes de empresas sediadas fora da Unido Eur@pedos internacionais) sédo os
unicos que no periodo em causa conseguiram obteempenhos positivos,
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respectivamente esses fundos tiveram desempenhosiem dos 0,84% e 2,13% ao
ano. O desempenho negativo dos fundos que investeempresas sediadas no espaco

europeu ( fundos da Unido Europeia) foi de aprogemaente 2,76% ao ano.

Os testes de significancia estatistica revelam muecaso dos fundos nacionais
nenhuma das estimativas médias do desempenho @ asahtisticamente significativa
nos trés niveis de significancia considerdfoslo fundo este resultado revela uma
persisténcia de desempenhos neutros nesta cated@riandos, visto as mesmas
conclusdes ja terem sidas avancadas por outroseaufjpie também analisaram esta
categoria de fundos em outras ocasides, tais cO@maez e Silva (2002), Romacho e
Cortez (2006) e Leite e Cortez (2009).

Nos fundos da Unido Europeia, sete das estimas@@asignificativamente negativas
a um nivel de significancia de 10% e destas, t#% & trés a 5%. Leite e Cortez (2009)
sugerem que o desempenho negativo dos FUE poddesilo a existéncia de um
distance effegtresultante do facto dos gestores que investemmentados locais
enfrentarem menores custos de informacgédo que,ysorez, implica um desempenho

superior destes.

Quanto aos fundos internacionais, das estimatibtidas para o alfa apenas quatro
sao estatisticamente significativas, sendo todagiyas, uma a 1% (CAO), duas a 5%
(BPIR e ESME) e uma a 10% (MME). Se realmente issistuma tatflistance effeato
caso dos FUE seria de esperar que o mesmo acagauesaso dos FAIL. No entanto,
as estimativas obtidas posicionam os fundos int@nais como sendo a categoria com
o melhor desempenho global médio (0,178% ao mésig desempenho positivo dos
FAI é claramente determinado pelos fundos que temegssencialmente nos mercados
emergentes (CAO, ESME e MME), onde as taxas deioneato real das economias
sao relativamente superiores e os efeitos da nésese fazem sentir ainda na mesma

proporgao que nos mercados mais desenvolvidos.

Contrariamente a Romacho e Cortez (2006), os eskdt obtidos neste estudo
ditam, a excepgdo dos FUE, estimativas médias,dpositivas nas duas outras

categorias de fundos analisados e um maior nuneesstimativas significativas, sendo

%7 Considerando um teste bilatergl—1o;04g1) = 2,63, tia=sos0a91) = 1,99 € ta=10%00g1) = 1,66.
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no caso dos FAI todas positiVasPorém, no geral a maioria dos fundos analisados
apresentou estimativas dg inferiores a zero, sendo isso consistente com grpade

dos estudos empiricos realizados, quer em Portugala nivel internacional.

As estimativas da medida do risco sistematico sAgearal elevadas e, em média,
muito proximas de um (0,97), sendo todas signifieatpara um nivel de significancia
de 1%, o que leva a questionar se os fundos s@actiefundos de gestdo activa. Em
média, os fundos da Unido Europeia sdo relativaeneratis agressivos, podendo esta
ser uma das causas do seu desempenho negativaodopem analise. E que embora a
sua maior agressividade Ihes possa garantir magaesos em situacoes dill
market quando os mercados passam por uma situacdeatemarketgeneralizada,
como é o caso da recente crise financeira na qualriacipais bolsas de valores
mundiais ja sofreram avultadas perdas, essa megmeasavidade poderd ocasionar

perdas superiores para as suas carteiras.

Os valores médios elevados do coeficiente de detegd@o ajustado espelham a
elevada qualidade da regressédo utilizada na egpgbcalos retornos dos fundos
estudados. Somente no caso dos fundos internagiériie se obtém um valor médio
doR? inferior a 90%. Provavelmente, isso se deve a kacdbbenchmark Com os
gestores dos fundos a seleccionarem titulos emrsisemercados, a estratégia
adequada passaria também pela seleccdo de um dedioercado que tivesse na sua
constituico titulos de todos esses diferentes adesc Ora, na pratica ndo existe um
indice com essas caracteristicas e, embora se téitihado oWorld Indexda MSCI,
esse agrega apenas os indices dos paises indzesinal Neste sentido, sendo que 0s
FAI investem essencialmente nos mercados emergentWerld Indexndo consegue

explicar com exactidao as rendibilidades dos FAI.

Da revisao da literatura, ficou esclarecido queircipal fragilidade das medidas do
desempenho global, aqui preconizadas pela medid2endsen (1968), esta no facto
delas atribuirem todo o desempenho do gestor &apacidade de seleccao de titulos

no mercado. Neste sentido, uma analise mais abnbach procedimentos seguidos

% No entanto, no Nosso caso a amostra é compostarporaior nimero de fundos (30 vs. 21) e
utilizamos mais um nivel de significancia (10%).
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pelo gestor implica também analisar a forma congosel posiciona perante o risco
sistematico da carteira, e como € que isso poderdaa o seu desempenho global.
Assim, o0 proximo topico é dedicado a analise erpmétacdo das estimativas do
desempenho global, nas suas componentes seledavedening, obtidas da aplicacao

da metodologia desenvolvida por Henriksson e Me(1981).
5.2.2. Andlise do Desempenho em Termos de Seledade e Timing

No contexto proposto por Henriksson e Merton (198E) capacidades de

selectividade &ming dos gestores podem ser analisadas de duas formas:

(i) testes ndo paramétricgsming)
(i) testes paramétricagiming e selectividade).

No entanto, uma vez que a aplicacdo dos testes pad@métricos exige o
conhecimento das previsdes dos gestores, 0 queandegmaioria das vezes nao é
possivel, optou-se por explorar apenas o0s testamptricos de Henriksson e Merton
(1981).

A tabela 5.2 mostra as estimativas de selecti@dadeiming obtidas da aplicacao
do modelo de Henriksson e Merton (1981) & amostrfuddos. E, desde logo, de notar
gue os gestores evidenciam poucas capacidadetedsvegade (0,42% ao ano), sendo
gue em apenas quatro dos fundos (13% da amostedin@a evidéncia de capacidade
significativa de selectividade, pelo menos a unelndle significancia de 10%. Dos
fundos com estimativas de selectividade negativ@s tsdo estatisticamente
significativas. Quanto as capacidadedineng, as evidéncias sao igualmente ténues e,
desta vez, negativas (-0,037). Da amostra, aperasfuhdos apresentam estimativas

significativas, sendo ambas negativas.

Tabela 5.2. Estimativas ddiming e Selectividade pelo Modelo de H-M (1981)

O periodo amostral vai de Janeiro de 2002 a Dezed®2009. O modelo utilizado é
Toe = tp + By(Tine) + ¥p(tme)De + &, ; ONder,, € 0 retorno em excesso na cart@imar,, & o prémio
de risco de mercado et y, € a estimativa da medida de timi(.=1 sek,, > R;). A taxa isenta de
risco é a equivalente mensal da Euribor a 1 mégskatisticas sdo ajustadas utilizando o procedimento
de Newey e West (1987). Os valoresadestdo expressos em percentagem (%). (***), (*),denotam
se as estimativas sao estatisticamente signifastpara niveis de significancia de 1%,5% e 10%
respectivamente.
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Selectividade Risco Sistematico Timing Modelo
a t-est. B t-est. Y t-est. R%; F-est.
FAN Fundos Nacionais
BAP -0.092  -0.360 0.931 14.007** 0.070 0.691 0.910 479.209 ***
BPAP 0.022 0.101 1.041 17.018* -0.026 -0.286 0.940 749.286 ***
BPIP 0.054 0.216 0.916 12.128* 0.048 0.470 0.906 456.828 ***
CAP -0.243  -0.809 0.952 19.60%* 0.040 0.416 0.905 451.229 ***
ESPA -0.097 -0.417 0.901 15.818* 0.126 1.170 0.934 669.234 ***
MAP -0.024  -0.085 0.904 15.868** 0.110 1.160 0.918 535.321 ***
PA -0.211  -0.533 0.776 15.246** 0.073 0.660 0.787 176.666 ***
SAP 0.157 0.583 0.987 14.318* 0.041 0.375 0.918 534.141 ***
Média (D.Pad.) -0.054 (0.134) 0.926 (0.077) 0.060 0.047) 0.902 (0.048)
Selectividade Risco Sistematico Timing Modelo
a t-est. J4 t-est. Y t-est. R,  F-est.
FUE Fundos da Unido Europeia
BANIFEA -0.343 -1.369 1.174 18565 ***-0.062 -0.534 0.920548.543 ***
BBVABE -0.142 -0.610 1.146 15.866 *** -0.063 -0.599 0.912490.023 ***
BPIEGC -0.020 -0.113 0.952 16.622 **.0.033 -0.347 0.923566.568 ***
BPIEV -0.084 -0.445 0.980 13.841 **-0.082 -0.930 0.921554.103 ***
CAE -0.361 -1.950 * 1.028 23.229 *=*.0.024 -0.331 0.951913.305 ***
ESAE -0.080 -0.372 0.928 16.325 ***-0.093 -0.773 0.909476.953 ***
FC 0.623 1.268 0.971 8.565  ***.0.236 -1.008 0.734132.062 ***
MEC -0.315 -0.882 1.090 10.832 ***-0.053 -0.332 0.908470.415 ***
MA 0.427 1805 * 1.037 17933 ** -0.184 -1.697 * 0.898 419.498 ***
MAE -0.161 -1.058 1.046 29.799 *+* 0.010 0.167 0.952938.537 ***
POPA -0.168 -0.735 1.141 16.441 **.0.082 -0.777 0.923567.407 ***
RE -0.398 -2.807 *** 0.858 20.394 *==* (0.011 0.156 0.954981.455 ***
SAE -0.104 -0.348 1.273 18.155 **-.0.095 -0.875 0.898420.507 ***
Média (D.Pad.) -0.087 (0.300) 1.048 (0.115) -0.0760.070) 0.908  (0.056)
Selectividade Risco Sistematico Timing Modelo
a t-est. B t-est. Y t-est. R%; F-est.
FAI Fundos Internacionais
BPIR 0.948 3.624 ** 0.702 8.458 *** -0.305 -2.165 ** 0.581 66.880 ***
BPNAG 0.129 0.385 0.858 5528 ** .0.032 -0.121 0.711 117.757 ***
CAJ -0.917 -1.768 * 0.652 7.230 ** 0.311 1.287 0.424 35.945 %+
CAO 1.155 2.726 ** 1.015 7.500 *+* -0.211 -0.973 0.690 106.768 ***
ESAG 0.066  0.175 1.009 5523 *=* -0.179 -0.674 0.721 123.627 ***
ESME 1.219 2175 * 1.337 6.023 ** -0.200 -0.578 0.688 105.816 ***
FAI 0.055 0.130 1.244 7.420 *** -0.082 -0.301 0.770 160.161 ***
MAJ -0.811 -1.434 0.677 6.373 ** 0.141 0.552 0.401 32.824  ***
MME 0.761  1.370 1.277 6.891 *** -0.048 -0.167 0.687 105.468 ***
Média (D.Pad.) 0.289 0.796 0.974 0.269 -0.067  0.192 0.630 0.133
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Alfas (selectividade) Gamasnging)
Resumo Total Significativos (10%) Total Significativos (%)
n° % n° % n° % n° %
Positivos 12 40% 4 33% 11 37% 0 0%
Negativo 18 60% 3 17% 19 63% 2 11%
Total 30 100% 7 23% 30 100% 2 %
Média global 0.035%/més -0.037

Por classe de fundo, os gestores dos fundos né&i@leancam, em média,
desempenhos negativos na componente selectividpdeimadamente -0,05% ao més
(-0,65% ao ano). Nesta classe, apenas trés dosodumdtudados evidenciam
desempenhos positivos, no entanto nenhuma das aésam € estatisticamente
significativa. Tal como em Romacho e Cortez (2008)nossos resultados posicionam
o fundo SAP como o que melhores desempenhos teta nEsse em termos de

seleccgédo de titulos no mercado.

Na categoria dos fundos da Unido Europeia o desgmop®i igualmente negativo,
num montante de 0,09% ao més (1,04% ao ano). Tandmgmé de realcar uma
predominancia de fundos com desempenho negativdjoramapenas duas das
estimativas sejam significativas para niveis deigincia de 10%, e destas, uma a
1%, Em apenas dois fundos os gestores exibem capasig@sitivas para seleccionar
titulos, porém apenas uma das estimativas encastgaassui significancia estatistica, e

simplesmente a um nivel de 10%.

Ja nos fundos internacionais o cenario distanciaatiteriores sendo que, em média,
0s gestores destes fundos exibem capacidadesvpedit seleccdo de titulos na ordem
dos 0,29% ao més (3,48% ao ano). Em termos indiigdurés fundos apresentam
desempenhos significativamente positivos a 5% glafgiancia, e destes, dois a 1%; e
um fundo desempenho significativamente negativoiael de 10%.

Relativo as capacidades dening, os gestores que actuam no plano nacional
evidenciam, em média, alguma capacidade positiva r@ver os movimentos futuros

do mercado (0,06). Todavia, nenhuma das estimatiislas € significativamente

% Assumindo um teste bilateral temos qué=1%;93gl) =2,63t (a=5%;93gl) =1,99 & (a=10%:;93g|)
=1,66.
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positivo para os diferentes niveis de significantéatados. Contrariamente, nas
categorias fundos da Unido Europeia e fundos iatéonais os gestores evidenciam,
em meédia, capacidades tiening negativo, sendo que dois fundos, uma em cada
categoria, apresentam valores significativamengathes. O fundo MA, na categoria
FUE, a um nivel de significancia de 10% e o fund®M3 na categoria FAI, a um nivel
de significancia de 5%. Em termos individuais, estgres dos fundos CAJ e MAJ sao
0s que apresentam melhores capacidades para pwsvenovimentos futuros do
mercado. Curiosamente, estes dois fundos séo reeitelhantes, visto ambos terem
em comum o Japao como mercado preferencial paaliaacao dos investimentos. Do
lado oposto, destacam-se os fundos BPIR e FC.

No sentido de que diversos estudos empiricos smgereexisténcia de uma
acentuada correlacéo negativa entre as comportenieg e selectividade, procurou-se,
igualmente, analisar este aspecto no estudo agendelvido. Em termos gerais, 0s
resultados obtidos apontam para uma clara corelagégativa entre as duas
componentes (-0,75). No plano individual, os fundasionais sdo os que evidenciam a
mais baixa correlacdo negativa entre as compondotdesempenho global (-0,27) e os
fundos da Unido Europeia a maior correlacdo negdti®,89). No caso dos fundos
internacionais, o valor é igualmente acentuado86)), sendo que, dentro desta
categoria, para valores positivos de selectividadese valores negativos teing e
vice-versa. Isto podera sugerir que os gestoreseddsindos estdo mais preocupados
em concentrar 0os seus esforcos na exploracdo dasmaatnponentes do desempenho
do que nas duas simultaneamente, ou seja, istoesageossibilidade de existéncia de

indicios de especializacao nesta categoria de fundo

Ainda relativo a tabela 5.2, observa-se que, emanécoeficiente de determinacao
ajustado é elevado, ficando abaixo dos 90% apemasso dos fundos internacionais.
Esta informag&o, conjuntamente com o facto de @diaentes serem globalmente
significativo a um nivel de significancia de ¥mssinala que a regressao utilizada se

adequa com uma elevada precisédo na explicacaetbwaaos dos fundos analisados.

*% Socorrendo-nos da tabela da distribuicdo F de emedbtém-SeF ,-19,2,0391) = 2,36.
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Tal como ja tinha sido evidenciado anteriormentgefumdos apresentam, no geral,
estimativas elevadas para a medida de risco sistemaendo no caso dos fundos da
Unido Europeia, em meédia, superiores a 1, sugerigde esses fundos séo
relativamente agressivos. E de salientar no entqnégy em média, verifica-se uma
ligeira reducao do beta dos fundos quando se pisszedida de Jensen (1968) para a
medida de Henriksson e Merton (1981). No caso tfas, @assa-se o contrario, sendo,
em média, as estimativas obtidas pela medida deedeimferiores as obtidas pela
medida de Henriksson e Merton, (-0,03% ao més @359p ao més). Estes resultados
sdo consistentes com as demais evidéncias suggadddenriksson (1984), Chang e
Lewellen (1984), Armada (1992) e Romacho e Co2006).

5.3. Teste de Robustez dos Modelos ndo Condicionais

As estimativas obtidas pela aplicagdo do modeldideriksson e Merton (1981)
conduzem-nos a uma clara conclusém termos gerais, 0os gestores dos fundos nao
apresentam capacidades significativas no desemaelvio de actividades de timing e
selectividade, sendo aparente a existéncia de wrmalacdo negativa entre essas duas
componentes do desempenho glointudo, uma questdo pertinente é saber se 0s
resultados evidenciados s&o robustos relativamenmteedida ddiming seleccionada.
Assim, como verificagdo da robustez dos resultashdsriormente expostos explora-se

adicionalmente o modelo proposto por Treynor e Md2966).

A tabela 5.3 reproduz os resultados das estimatleaselectividade e deming e

restantes coeficientes obtidos para a regressawdelo de Treynor e Mazuy (1966).

No geral, os resultados obtidos para 0 modelo dagnbr e Mazuy (1966) séo
bastantes similares aos obtidos através do moeekbedriksson e Merton (1981). Nas
trés categorias de fundos analisados, apenas desula Unido Europeia e os fundos
internacionais evidenciam alguns alfas estatistizdaen diferentes de zero. Contudo, é
de salientar que a passagem do modelo de Henrilkeséerton (1981) para o modelo
de Treynor e Mazuy (1966) causa uma ligeira redut@® estimativas meédias de

selectividade por categoria de fundo. Ainda retativselectividade, uma outra pequena
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diferenca entre os dois modelos estd no numerstaeativas significativas, sete com o
modelo de Henriksson e Merton (1981) e oito no rieode Treynor e Mazuy (1968)

O risco sisteméticé[?p) sofre um ligeiro aumento em praticamente todosuadds

pertencentes a categoria fundos nacionais e umiaaligeducédo nos fundos europeus e

internacionais.

O valor médio do coeficiente de determinacdo marg@rpraticamente inalterado
em todas as trés categorias de fundos, sugerineldagio uma como outra regressao

explica com elevada precisao os retornos dos fundos

Tal como no modelo anterior, as estimativagdiaoeng produzidas pelo modelo de
Treynor e Mazuy (1966) sdo, em média, negativafdd3d), sé que ligeiramente
superiores, 0 que denota uma infima melhoria nadteglos. Ao analisarmos cada uma
das categorias de fundo, percebe-se que no casfund3s nacionais ocorreu uma
reducdo no valor da estimativa média tidming ao passo que nas restantes duas
categorias de fundo verificou-se uma breve melhaji;e € mais significativa nos
fundos da Unido Europeia, sendo que agora essasdtegorias de fundos apresentam
um valor médio idéntico para a estimativa tilming (-0,005). Um outro aspecto
interessante de salientar € que, segundo estemoselo, o fundo Raiz Europa (RE)
apresenta uma posicdo neutral em termos de adeidatiming, todavia os seus
gestores falham em matéria de seleccdo de titaecfividade). De igual modo, tal
como ja se tinha demonstrado para o modelo de késom e Merton (1981), apenas se
obtém evidéncia de algumas estimativas signifiaeatiftodas negativas) nas categorias
fundos da Unido Europeia e fundos internacion&sds que o modelo de Treynor e
Mazuy (1966) sugere a existéncia de mais uma estasignificativamente negativa a
5% (POPA).

Ainda dentro do contexto do modelo de Treynor e WMafl966), teve-se a
curiosidade de verificar o comportamento da coggsaentre as duas componentes do

desempenho, tal como ja tinha sido feito para oeleode Henriksson e Merton (1981).

“ Com o modelo de Henriksson e Merton tem-se quess@mativas sdo significativas a 1%, uma a 5% e
trés a 10%, enquanto com Treynor e Mazuy quatrosgitficativas a 1%, uma a 5% e trés a 10%.
Assim, a Unica diferenca entre os dois esta em umagsestimativa significativa a 1%.
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No total da amostra, os resultados evidenciam ngeiadle a existéncia de uma
acentuada correlagdo negativa entre ambas as centperdo desempenho global, no
entanto este valor € bem menor que o evidenciadoatelo anterior (-0,61 vs. -0,75).
Se se realizar a mesma andlise tendo em contauradadas categorias de fundos,
podemos averiguar que, embora o valor seja inféaiceg ao modelo anterior, os FUE
continuam evidenciando a mais elevada correlacagatva entre otiming e a
selectividade (-0,86). O valor € igualmente acetduao caso dos FAI (-0,71) mas
contrariamente ao caso do modelo de HenrikssonrégoM€1981) onde se tinha para
valores positivos de selectividade valores negatide timing e vice-versa, neste
modelo temos o caso de um fundo, o fundo ESAG, amdle se verifica esta
particularidade. A maior surpresa surge quandadatisanse incide sobre os FAN. E que
nesta categoria de fundos ja ndo se observa umnegativo (-0,27) para a correlacao
entre as componentes do desempenho global, semaloroagora positivo (0,23). Este
facto pode ser explicado pela existéncia de um mmimero de estimativas positivas
de selectividade com o modelo de Treynor e Maz®6Q) para esta categoria de

fundos.

Em resumo, os padrbes evidenciados anteriormentéémase qualitativamente
inalteraveis, isto é, em termos gerais, 0s gesfmaescem nao demonstrar capacidades
significativas quer de selectividade quer tilming, independentemente do modelo
utilizado ser o de Henriksson e Merton (1981) ale @reynor e Mazuy (1966).

Tabela 5.3. Estimativas ddiming e Selectividade pelo modelo de T-M (1966)

Selectividade Risco Sistematico Timing Modelo

a t-est. B t-est. y t-est. R%; F-est.
FAN Fundos Nacionais
BAP 0.015 0.073 0.964 17.067 ** 0.001 0.365 0.909 477.129 *+*
BPAP -0.014 -0.076 1.028 22.436 ** -0.001 -0.186 0.940 748.825 ***
BPIP 0.083 0.362 0.949 17565 ** 0.002 0.623 0.906 458.465 ***
CAP -0.208 -0.821 0.976 19.407 ** 0.001 0.462 0.905 451.569 ***
ESPA 0.003 0.015 0.982 20.809 ** 0.005 1.494 0.935 681.213 ***
MAP 0.067 0.282 0.974 21.954 **  0.004 1.331 0.919 540.464 *+*
PA -0.146 -0.430 0.821 12.409 ** 0.003 0.629 0.787 176.956 ***
SAP 0.156  0.697 1.020 17.948 ** 0.003 0.758 0.919 537.948 ***

Média (D.Padrdo) -0.006 (0.120) 0.964  (0.064) 0.002  (0.002) 0.903 (0.048)
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Selectividade Risco Sistematico Timing Modelo

a t-est. B t-est. Y t-est. R},  F-est.

FUE Fundos da Unido Europeia

BANIFEA -0.348 -1.823 * 1.134 34.977 *»* -0.004 -0.878 0.921 553.361 ***
BBVABE -0.116 -0.603 1.100 23.820 **+* -0.006 -1.481 0.913 497.989 ***
BPIEGC -0.004 -0.026 0.927 27.280 *** -0.003 -0.852 0.923 571.139 ***
BPIEV -0.162 -1.066 0.937 22.958 ** -0.003 -1.009 0.921 554.003 ***
CAE -0.361 -2.640 ** 1.012 56.351 *** -0.002 -0.578 0.951 916.123 ***
ESAE -0.185 -1.433 0.883 24.085 ** -0.003 -0.648 0.909 474.933 ***
FC 0.543 1.528 0.827 9.785 *** .0.014 -1.434 0.742 137.586 ***
MEC -0.309 -1.343 1.054 32.875 **+* -0.004 -0.640 0.909 474.446 ***
MA 0.349 1769 * 0.926 22.738 ** -0.011 -2.199 ** 0.902 439.103 ***
MAE -0.103 -0.732 1.044 35.045 *+* -0.002 -0.705 0.952 941.201 ***
POPA -0.138 -0.733 1.082 22522 *** -0.007 -1.861 ** 0.925 585.001 ***
RE -0.375 -3.107 *** 0.861 34.588 ** 0.000 -0.041 0.954 981.160 ***
SAE -0.116 -0.440 1.212 23.911 ** -0.007 -1.315 0.900 426.037 ***

Média (D.Padrdo) -0.102  (0.272)  1.000  (0.116)  -0.005  (0.004) 0.909  (0.054)

Selectividade Risco Sistematico Timing Modelo

a t-est. B t-est. Y t-est. R},  F-est.
FAI Fundos Internacionais
BPIR 0.777 3.335 ** (0528 9.833 ** .0.017 -2.341 ** 0.586 68.293 ***
BPNAG 0.113 0.515 0.840 8.714 ** -0.002 -0.133 0.711 117.786 ***
CAJ -0.637 -1.359 0.809 6.985 ** 0.012 1.275 0.422 35.605 ***
CAO 0.966 2965 ** (0.908 11.968 *** -0.008 -0.856 0.689 106.213 ***
ESAG -0.027 -0.105 0.905 11.879 ** -0.010 -0.738 0.722 124.321 ***
ESME 1.051 2486 ** 1.234 13.434 ** -0.008 -0.495 0.688 105.622 ***
FAI 0.185 0.547 1.163 12.769 *** -0.014 -0.880 0.774 163.487 ***
MAJ -0.691 -1.434 0.749 6.782 ** 0.006 0.595 0.401 32.773 ***
MME 0.779 1727 * 1.241 14850 *** -0.005 -0.353 0.688 105.636 ***

Média (D.Padrdo) 0.280  (0.659) 0.931  (0.240)  -0.005  (0.009) 0.631  (0.134)

Alfas (selectividade) Gamasning)
Resumo Total Significativos (10%) Total Significativos (%)
n° % n° % n° % n° %
Positivos 13 43% 5 38% 9 30% 0 0%
Negativo 17 57% 3 18% 21 70% 3 14%
Total 30 100% 8 27% 30 100% 3 10%
Média global (0.038%/més) (-0.003)

O periodo amostral vai de Janeiro de 2002 a Dezed®2009. O modelo utilizado é
Toe =ty + By(Tine) + y]l,(rm,t)2 + &, ; onder, € 0 retorno em excesso na cart@rar,,, € o prémio
de risco de mercado ey, € a estimativa da medida tming A taxa isenta de risco € a equivalente

65



mensal da Euribor a 1 més. As estatistics®o ajustadas via o procedimento de Newey e WB87|1
Os valores de estdo expressos em percentagem (%). (***), (**), denotam se as estimativas sdo
estatisticamente significativas para niveis deiedmcia de 1%,5% e 10% respectivamente.

Grinblatt e Titman (1994) sugerem que os testededempenho sdo extremamente
sensiveis a escolha da carteibenchmark Neste sentido, baseando no estudo
desenvolvido por Fama e French (1993), examinaegiss multifactoriais analogos a
equacao do modelo de Treynor e Mazuy (1966). Qerex adicionaisSMB e HMI)
sdo propostos para capturar as principais anomalmsmodelo CAPM e estéao
especificados de forma a ndo se premiar os gespelassimples exploracdo dessas
anomalias ou exposicdo a risco sistematico. Emismj@ possivel estimar as
capacidades dming dos gestores relativamente aos factores adiciot@angentramos
0s nossos esfor¢os apenas na analigeriog relativo ao factor mercado. Os resultados

da analise estdo presentes na tabela 5.4.

Desde logo, € possivel verificar que, em todas réas tategorias de fundos
analisados, o coeficiente de determinagéo é ligeinte mais elevado do que com 0s
modelos anteriores, sendo a melhoria bem maiseligév classe fundos internacionais,
precisamente aquela onde o valor do coeficientdetenser relativamente inferior. A
melhoria evidenciada ja era de esperar, uma vezaeaglicionou ao modelo mais duas

variaveis explicativas dos retornos.

Dessas duas variaveis adicionais,SKIB € a que tende a apresentar melhor
significancia estatistica, sendo significativa, oppehenos a 10%, em dezanove dos
fundos estudadds Vendo para a estimativa média da variavel SMBcada uma das
categorias de fundos estudadas conclui-se queaettgos FAN e os FAI estdo mais
expostos a accdes de pequenas empresas, 0os FUEstégamnestratégia de investimento
mais virada para acc¢des de grandes empresas. Ungueea estimativa média global
da variavel SMB € positiva, podemos concluir, iguaite, que a maioria dos fundos

analisados investe preferencialmente em ac¢oesgieepas empresas.

Contrariamente, a variavélML é apenas significativa em trés dos fundos (todos

pertencentes a categoria fundos internacionaisjnanivel de significancia de 5%

“2Desses, dezassete sdo significativos a um nivelgdéicancia de 5% e destes, onze s&o signifioati
a 1%.
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(desses, um € significativo a 1%). A estimativa iméldsta variavel é apenas negativa
no caso dos FAIl, o que é um sinal inequivoco deagu€Al elegem principalmente

accoes de empresas de crescimento para realizaregus investimentos, enquanto 0s
FAN e os FUE estdo mais orientados para accoesdampor empresas de valor. No
geral, a estimativa média desta variavel é ligedraen negativa, sugerindo que 0s
fundos analisados estdo mais orientados, na su@iagara investirem em accoes de

empresas de crescimento.

Em resumo, podemos adiantar que os fundos de im&gb mobiliario portugueses
detém, na sua generalidade, em carteira accoegd@snipor empresas de pequena
dimenséo e com baixmok-to-market-equity

Contrariamente aos modelos anteriores, o modeldifautbrial atesta que, em
média, todos os fundos tiveram um desempenho negadi componente selectividade
(-0,12% ao ano), ainda que este valor ndo sejéistst@mente diferente de zero. Da
amostra global, apenas doze fundos (40%) demoastralguma capacidade positiva
de seleccédo de titulos (selectividade), sendo,m@anto, apenas trés (1%) a um nivel
significativo. Dos fundos com desempenho negati80%), sete (23,3%) sao

significativos pelo menos a um nivel de signifidarae 10%.

As evidéncias apontam para capacidades negativeslelsdo de titulos nos fundos
nacionais (-0,828% ao ano) e fundos da Unido Eumop#,31% ao ano), e positivas
nos fundos internacionais (1,831% ao ano). Estseslteglos sdo qualitativamente

idénticos aos ja reportados nos outros modelos.

Tabela 5.4. Estimativas ddiming e Selectividade no Contexto Multifactorial

O periodo amostral vai de Janeiro de 2002 a Dezed®2009. O modelo utilizado é
Tpe = p + by (Te) + 5, (SMB,) + h,(HML;) + [1,]* + &, , Onder,, € 0 retorno em excesso na
carteira p &, € 0 prémio de risco de mercado eny, € a estimativa da medida tiging. A taxa isenta
de risco é a equivalente mensal da Euribor a 1 mésestatisticag sdo ajustadas empregando o
procedimento de Newey e West (1987). Os valores e&tdo expressos em percentagem (%). (***), (**)
e (*) denotam se as estimativas séo estatistice@ns@gnificativas para niveis de significancia &, 5%
e 10% ,respectivamente
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Selectividade Mercado SMB HML Timing Modelo

a t-est. b t-est. Sp t-est. hy t-est. Y t-est. R;;  F-est.
FAN Fundos Nacionais
BAP -0.014 -0.072 0.951 16.876 *** 0.034  1.017 0.017 0.453 0.001 0.154 0.909 236.756 ***
BPAP -0.061 -0.338 1.011 23.761 *** 0.048 1415 0.012 0.459 -0.001  -0.454 0.941 379.210 ***
BPIP 0.012 0.060 0.915 18.490 *** 0.085 2.015 il 0.045 1.197 0.001  0.158 0.912 245.873 ***
CAP -0.293 -1.207 0.947 18.693 *** 0.084  2.142 o 0.015 0.407 0.000 0.028 0.909 238.477 ***
ESPA -0.058 -0.347 0.958 20.486 *** 0.064  1.820 * 0.021 0.639 0.004 1.150 0.937 356.682 ***
MAP -0.022 -0.103 0.940 22.203 0.093  2.375 il 0.028 0.760 0.003  0.973 0.926 297.270 ***
PA -0.219 -0.613 0.806 11.769 *** 0.058  1.518 -0.020 -0.395 0.002  0.507 0.788 89.273 ***
SAP 0.107 0.492 1.000 18.786 *** 0.055 1423 0.022 0.592 0.002 0.464 0.920 272.813 ***
Média (D.Pad.) -0.069 (0.129) 0.941 (0.063) 0.065 (0.020) 0.018 (0.018) 0.001 (0.002) 0.905 (0.049)

Selectividade Mercado SMB HML Timing Modelo

a t-est. b t-est. Sp t-est. hy t-est. % t-est. R;;  F-est.
FUE Fundos da Unido Europeia
BANIFEA -0.254 -1.264 1.126 30.833 **  -0.152 -1.417 0.137 0.969 -0.006 -0.951 0.924 287.940 ***
BBVABE 0.064 0.302 1.096 20.566 **  -0.291 -4.409 ok 0.188 1.296 -0.009 -1.831 * 0.926 299.049 ***
BPIEGC 0.069 0.471 0.918 22.096 **  -0.117 -2.220 ok 0.127 1.246 -0.005 -1.094 0.926 297.389 ***
BPIEV -0.338 -2.322 ** 0.905 25.096 *** 0.291  7.024 ok 0.053 0.746 -0.002 -0.682 0.942 386.179 ***
CAE -0.361 -2.348 ** 1.004 49.214 *+* 0.001  0.020 0.056 0.864 -0.002 -0.643 0.950 451.360 ***
ESAE -0.241 -1.687 * 0.878 25.794 0.092  1.406 -0.019 -0.227 -0.002 -0.570 0.909 238.780 ***
FC 0.272 0.921 0.754 10.528 *** 0.450 5.452 ok 0.247 1.658 -0.014 -2.460 ** 0.797 94.226 ***
MEC -0.330 -1.816 * 1.033 32.747 *+* 0.039 0.288 0.121 0.906 -0.005 -0.900 0.909 237.370 ***
MA 0.304 1451 0.892 19.419 0.079  1.108 0.187 1.644 -0.012 -2.801 **  0.906 230.669 ***
MAE -0.003 -0.022 1.034 28.756 **  -0.161 -2.754 ok 0.153 1.503 -0.004 -1.076 0.957 533.130 ***
POPA -0.007 -0.033 1.082 20.052 **  -0.213 -2.880 ok 0.118 0.944 -0.009 -1.923 * 0.931 323.429 ***
RE -0.381 -3.348 **  (0.870 32.749 0.009 0.181 -0.064 -1.148 0.001  0.159 0.953 486.294 ***
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SAE 0.090 0.296 1.214 27.317 ** -0.335 -3.039 ok 0.167 1.040 -0.010 -1.529 0.913 250.848 ***
Média (D.Pad.) -0.086 (0.243) 0.985 (0.128) -0.024 (0.224) 0.113 (0.087) -0.006 (0.004) 0.919 (0.040)

Selectividade Mercado SMB HML Timing Modelo

a t-est. b t-est. Sp t-est. hy t-est. % t-est. R,  F-est.
FAI Fundos Internacionais
BPIR 0.664 3.086 ** 0.475 7.830 *** 0.416  3.416 rokk -0.094 -0.795 -0.020 -3.170 **  0.628 41.034 ***
BPNAG -0.026 -0.118 0.785 11.756 *** 0.452  1.998 * 0.283 1.419 -0.008 -0.647 0.751 72.801 ***
CAJ -0.818 -1.919 * 0.726 6.291 *** 0.654  2.937 rokk -0.069 -0.426 0.007  0.608 0.463 21.497 ***
CAO 0.875 2.602 ** 0.856 11.392 *** 0.390 3.030 ek -0.425 -2.331 * -0.008 -1.048 0.722 62.552 ***
ESAG -0.049 -0.205 0.887 12.705 *** 0.130 0.476 -0.341 -1.405 -0.009 -0.637 0.731 65.554 ***
ESME 0.908 2.187 ** 1.155 13.390 *** 0.602  2.805 ek -0.612 -2.187 * -0.009 -0.637 0.729 65.002 ***
FAI 0.068 0.206 1.103 9.468 *** 0.461  1.690 * -0.015 -1.060 -0.015 -1.060 0.794 92.275 ***
MAJ -0.889 -2.058 ** 0.664 6.126 *** 0.684  2.506 * 0.124 0.798 -0.001 -0.057 0.452 20.622 ***
MME 0.642 1542 1.161 14.374 == 0.600  3.239 rokk -0.742 -2.823  *** -0.005 -0.421 0.740 68.649 ***
Média (D.Pad) 0.153 (0.680) 0.868 (0.236) 0.488 (0.172) -0.210 (0.342) -0.008 (0.008) 0.668 (0.127)

Alfas (Selectividade) Gamas Timing)
Resumo Total Significativos (10%) Total Significativos (10%)
n° % n° % n° % n° %

Positivos 12 40% 25% 9 30% 0%
Negativo 18 60% 39% 21 70% 24%
Total 30 100% 10 33% 30 100% 5 17%
Média global (-0.01%/més) (-0.005)
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Na componentéiming verificam-se pequenas melhorias nalgumas das astas,
materializando num ligeiro aumento da estimativaliemglobal detiming. Assim, em
média, o0 modelo sugere que os gestores dos furodssigm capacidades negativas de
timing na ordem dos 0,005. No entanto, agora em apenasduosvfundos analisados 0s
gestores apresentam alguma capacidade positivangtigar os movimentos futuros
do mercado, contudo nenhuma das estimativas és@stahente significativa para os
diversos niveis de significancia testado, sende restultado consistente com o modelo
de TM e HM. Contrariamente, em vinte e um funddd4y os gestores demonstram
falhar nas suas previsdes quanto aos movimentosofutdo mercado, todavia em
apenas cinco dos fundos fazem-na de forma sigtwacdligeiro aumento face aos

modelos anteriores).

Os gestores dos fundos nacionais sao os unicoequaédia, parecem continuar a
acertar nas suas previsdes quanto a evolugcéao fdturaercado, contudo o valor da
estimativa tende-se a atenuar, chegando mesmararfigto préxima de zero (0,001).

A medida que aumenta o grau de internacionalizdg&ofundos, o valor médio da
estimativa ddiming tende-se a diminuir e a tornar mesmo negativo.€ekale factor
proximidade possa servir para explicar tal factoqueé os gestores que investem no
mercado nacional estdo mais a par das ocorréntiderao do seu mercado do que o0s
seus congéneres gue investem em mercados maissaenplais distantes (gestores dos
FUE e dos FAI). Confrontando o valor positivo deestvidade com o valor negativo
de timing obtido na categoria dos fundos internacionais,rcafse a tese de que 0s
gestores tendem-se a concentrar mais na explom@&doma das componentes do
desempenho global do que em ambas, 0 que explfeato das duas componentes

apresentarem uma persistente correlacéo negativa.

Contudo, parece-nos claro que a introducédo dos fdoisres de risco adicionais
contribui de forma significativa para amenizar ardaada correlagdo negativa entre a
selectividade e timing evidenciada nos dois modelos anteriores. Na verdade este
novo modelo o valor da correlacdo entre as duagpooentes do desempenho global
situa-se nos -0,59, um valor muito abaixo do -@B&do no modelo de Henriksson e
Merton (1981) e do -0,61 do modelo de Treynor e Wa¢l966). Nas classes de

fundos, percebe-se que a introdugdo dos factoressce adicionais apenas teve um
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maior impacto na reducédo da correlacdo negativee esdlectividade @iming nos
fundos nacionais (0,11) e fundos internacionai4)Y) sendo que no caso dos fundos

da Unido Europeia o valor continua sendo altameegativo (-0,86).

5.4. Andlise dos Modelos de Informacao Condicional

Nesta etapa da investigacdo, com base em versdelécionais dos modelos de
Treynor e Mazuy (1966) e de Fama e French (1998)tramos a nossa analise na
averiguacao do contributo das variaveis represeatatla informacao condicional nas
estimativas do desempenho, procurando testar sstedbdos resultados evidenciados
no modelo de Henriksson e Merton (1981).

5.4.1. Capacidade Explicativa das Variaveis Condichais

N&o obstante diversos estudos ja terem confirmadelevancia das variaveis
representativas da informag&o publica disponivelpeever os retornos dos activos
financeiros, tivemos a preocupacao de, antes aemads, inquirir acerca da capacidade

explicativa das variaveis por nés seleccionadas.

O processo utilizado € idéntico ao aplicado potd_eiCortez (2009) na avaliacdo do
desempenho condicional das categorias fundos reasienfundos da Unido Europeia,
com a diferenca de que aqui, para além dessasodirgorias de fundos, estuda-se
adicionalmente os fundos internacionais. Assimlizando regressfes simples e
multiplas, regrediu-se as séries das variaveisicammdis desfasadas um més face as
séries dos retornos em excesso da carteira de doefeariavel dependente), tendo sido
utilizado comoproxiesda carteira de mercado, o indice PSI 20 TR (fumdasonais),
Europe IndexTR (fundos da Unido Europeia) e Bhe World IndexTR (fundos

internacionais). A Tabela 5.5 resume os resultatitidos.
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Tabela 5.5. Teste de Robustez as Variaveis Condicas

Utilizando o excesso de rendibilidade de cadacénadiomo variavel dependente e cada uma das
variaveis condicionais como variavel independeat@bela reporta as estimativas obtidas nas régress
individuais e globais. Em vez do verdadeiro nivas dariaveis, utilizou-se os desvios dessas face as
respectivas médias. Todas as estatistis@® ajustadas pelo procedimento de Newey e W@87)10s
asteriscos denotam se as estimativas séo signifisa 1% (***), 5% (**) e 10% (*). O valor do testde
Wald representa a probabilidade da estatistica do cqadraao do teste d&/ald para a hip6tese nula de
todos os coeficientes da regressdo serem nulos.

Variavel indice PSI20 TR EuropeTR The World Index TR
Coeficiente 1.401 1.550 1.588
t-estat. 1.142 1.679 1.925
DY
* *
Rjj 0.830% 1.879% 2.769%
Coeficiente -1.963 -1.941 -1.635
t-estat. -3.622 -4.593 -4.254
EUR
*k% *k%k *k%
Rjj 13.850% 17.460% 15.250%
Coeficiente 1.654 1.593 1.247
t-estat. 2.312 3.063 2.640
TERM
*% *kk *k%k
Rjj 6.710% 8.110% 5.911%
Coeficiente -1.231 -1.092 -0.815
DY t-estat. -0.994 -1.024 -0.903
Coeficiente -4.279 -4.286 -3.873
EUR t-estat. -3.020 -3.860 -3.869
*kk *kk *kk
Coeficiente -2.816 -2.881 -2.790
t-estat. -1.891 -2.234 -2.383
TERM * *% *%
Rjj 14.730% 19.480% 18.270%
Wald Test 0.0002 0.0000 0.0000

Uma vez que a variavelividend yieldé obtida através dos dividendos distribuidos
no indiceEurope TR produzido pela MSCI, ela ndo apresenta sidinifia estatistica
na explicacdo dos retornos do indice PSI 20 TReianto, mesmo para os indices da
MSCI ela tende a ser significativa apenas a paetiniveis de significancia de 10%. Em
termos individuais, as variaveis estrutura tempdaal taxas de juro (TERM) e taxa de
juro de curto prazo (EUR) séo altamente signifiesiem qualquer um dos contextos
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analisados. Quanto ao poder explicativo das vasaweedido pelo coeficiente de
determinacdo ajustado, o valor mais elevado va pavariavel taxa de juro de curto
prazo (TERM).

Nas regressdes globais, a variavel taxa de jurcude prazo permanece altamente
significativa. A taxa de crescimento dos dividendb¥) ndo demonstra qualquer
significancia em explicar os excessos de retornos més indices estudados e a
significancia da variavel estrutura temporal dasasade juro € bem mais ténue.
Conjuntamente, as trés variaveis possuem um materpexplicativo para os retornos
em excesso nos indicesiropee The World IndexTodavia, ao utilizar o teste tféald,
para um nivel de significancia de 1%, rejeita-sgpatese nula de todos os coeficientes

das variaveis condicionais serem todas iguais@ zer

Em face do exposto, conclui-se que as variaveisdicmmais seleccionadas
apresentam alguma relevancia na explicacdo das sios retornos, pelo que devem ser
utilizadas na avaliagdo do desempenho dos fundowdstimento.

5.4.2. Analise dos Resultados nos Modelos Condicas

Numa primeira etapa, sdo apresentados e discubislagsultados obtidos para o
modelo de Treynor e Mazuy (1966) condicional etgra&mente, os resultados do
modelo multifactorial condicional baseado em Farikaemch (1993).

Tabela 5.6. Estimativas de Timing e Selectividadedddicional no Modelo TM

O periodo amostral vai de Janeiro de 2002 a Dezed®2009. O modelo utilizado é

Tor = @ + by(1ine) + b{;(Zt—lrthVp(rm,t)z +¢&,, ; onder,,é 0 retorno em excesso na cartgira

Tme € O Prémio de risco de mercado e, € a estimativa da medida timing A taxa isenta de risco € a
equivalente mensal da Euribor a 1 més. As nosgévess condicionais desfasadds,, incluem (1) a
taxa de crescimento dos dividenddssidend yield)do indice MSCI Europe; (2) estrutura temporal das
taxas de juro, dado pelo diferencial entrgiedd de uma obrigacdo do tesouro aleméo, com maturidade
remanescente de 10 anos, e a taxa anual da Earboneses; e (3) taxa de juro de curto prazo digiva
da taxa anual da Euribor a 3 meses. As estatists@s ajustadas pelo procedimento de Newey e West
(1987). Os valores deestéo expressos em percentagem (%). (***), (**),denotam se as estimativas
sdo estatisticamente significativas para niveisigigficancia de 1%, 5% e 10% respectivamente.
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Selectividade Risco Sistematico Timing Modelo

a t-est. b t-est. Y t-est. R F-est.
FAN Fundos Nacionais
BAP -0.077 -0.363 0.943 26.504 *** 0.009 1.567 0,922 225.266 ***
BPAP -0.091 -0.497 1.015 31.878 ** 0.004 1.088 0.946 332.708 ***
BPIP 0.022 0.100 0.933 21.376 ** 0.010 1.937 * 0.915 204.431 ***
CAP -0.270 -1.092 0.959 28.084 ** 0.007 1.277 0.911 194.420 ***
ESPA -0.083 -0.451 0.975 30.558 ** 0.007 1.730 * 0.940 299.231 ***
MAP 0.034 0.144 0.959 26.898 ** 0.011 2.124 ** 0.923 229.634 ***
PA -0.184 -0.521 0.846 16.815 ** -0.007 -0.989 0.796 75.015 ***
SAP 0.089 0.411 1.001 23.229 ** 0.010 1.955 * 0.927 241.326 ***
Média (D.Padrdo) -0.070 (0.118) 0.954 (0.052) 0.006 (0.006) 0.910 (0.048)

Selectividade Risco Sistematico Timing Modelo

a t-est. b t-est. Y t-est. R,  F-est.
FUE Fundos da Unido Europeia
BANIFEA -0.355 -1.813 * 1.135 33.725 *** -0.006 -0.871 0.919 215.361 ***
BBVABE -0.131 -0.706 1.117 30.214 ** -0.011 -1.832 * 0.918 213.963 ***
BPIEGC -0.048 -0.341 0.948 37.715 *** -0.006 -1.158 0.928 244,992 *+*
BPIEV -0.182 -1.218 0.931 30.506 *** 0.000 -0.038 0.934 269.751 ***
CAE -0.366 -2.616 ** 1.008 53.527 *** -0.005 -1.353 0.951 371.061 ***
ESAE -0.180 -1.323 0.874 30.470 *** -0.002 -0.404 0.910 192.381 ***
FC 0.592 1.702 * 0.791 10.993 ** -0.008 -0.869 0.758 60.606 ***
MEC -0.292 -1.241 1.038 38.296 ** 0.001 0.308 0.914 202.682 ***
MA 0.347 1.759 * 0.921 22.147 ** -0.009 -1.618 0.902 175.332 ***
MAE -0.118 -0.820 1.052 32.749 ** -0.003 -0.735 0.952 373.597 **
POPA -0.153 -0.834 1.101 30.476 *** -0.008 -1.545 0.931 255.203 ***
RE -0.367 -2.905 ** (0.858 35.385 *** 0.002 0.675 0.953 385.320 **
SAE -0.142 -0.537 1.225 26.274 ** -0.013 -1.393 0.900 171.171 ***
Média (D.Padrdo) -0.107 (0.280) 1.000 (0.126) -0.005 (0.005) 0.913 (0.050)

Selectividade Risco Sistematico Timing Modelo

a t-est. b t-est. y t-est. R},  F-est

FAI Fundos Internacionais
BPIR 0.784 3.242 ** (0523 9.865 ** -0.014 -1.879 * 0.574 26.593 ***
BPNAG 0.221 1.012 0.785 13.831 ** -0.008 -0.912 0.774 65.917 ***
CAJ -0.631 -1.374 0.811 6.470 ** -0.001 -0.063 0.419 14.699 ***
CAO 1.042 3.178 ** 0.875 14.008 *** -0.007 -0.636 0.708 47.052 ***
ESAG 0.052 0.185 0.877 12.675 ** -0.001 -0.131 0.753 59.030 ***
ESME 1.137 2567 ** 1201 13.645 ** -0.006 -0.253 0.701 45.608 ***
FAI 0.209 0.579 1.160 10.916 *** 0.000 -0.008 0.776 66.893 ***
MAJ -0.706 -1.487 0.756 6.057 ** -0.013 -0.869 0.405 13.935
MME 0.828 1.746 * 1.230 13.655 *** -0.001 -0.055 0.692 43.599 ***
Média (D.Padrédo) 0.326 (0.681) 0.913 (0.237) -0.006 (0.005) 0.645 (0.145)
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Alfas (Selectividade) Gamas Timing)
Resumo Total Significativos (10%) Total Significativos (10%)
n° % n° % n° % n° %
Positivos 13 43% 6 46% 9 30% 3 33%
Negativo 17 57% 3 18% 21 70% 2 10%
Total 30 100% 9 30% 30 100% 5 17%
Média global (0.033%/més) (-0.002)

Desde logo, € de notar que o modelo de Treynor zuiylaondicionado melhorou
marginalmente o coeficiente de determinacdo em stoam categorias de fundo
analisadas e aumentou o valor absoluto médio dasistisast, pelo menos, nos
coeficientes de selectividade. De igual modo, \eife um ligeiro incremento no
namero de estimativas de selectividade signifieatiente positivas (seis vs. cinco). Do
lado das estimativas negativas nao se verifica uraahalteracdo face ao modelo néo
condicional, quer no total e estimativas como emmds de estimativas significativas.
No entanto, em média, registou-se uma ligeira @aluta capacidade de selecgcédo de
titulos pelos gestores (0,396% ao ano vs. 0,456%m&). Tal resultado advém da
reducdo no valor médio da estimativa nas categ@uredos nacionais (-0,842% ao ano
vs.-0,068% ao ano) e fundos da Unido Europeia862&2ao ano vs. -1,221% ao ano).
Na categoria fundos internacionais a especificagimlicional conduziu a um ligeiro
aumento da estimativa média de selectividade (38d® ano vs 3.355% ao ano).

Relativamente as capacidades tlming, 0 cenario mantém-se praticamente
inalterado em nuamero de estimativas positivas (@gativas (21). No entanto, agora é
de registar trés fundos com estimativastideng significativas, enquanto no modelo
nao condicional ndo havia nenhum fundo com capdeglsignificativas para prever
correctamente 0os movimentos futuros do mercado. r&&kizirmos o nivel de
significancia para 1% deixa de haver evidéncias faedos com capacidades
significativamente positivas deming. No geral, verifica-se uma pequena melhoria na
estimativa média diéming face ao modelo nao condicional (-0,002 vs. -0,083)lasse
dos fundos nacionais continua sendo a Unica ondesisres demonstram capacidades

positivas dgiming e, neste caso, a um nivel relativamente sup€ljo06).
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Os resultados sinalizam que os fundos nacionais n3éis especializados em
actividades deiming e os fundos internacionais em actividades de salimtie. No
caso dos fundos da Unido Europeia ndo € visivelpandrdo, com esses fundos a

apresentarem desempenhos negativos em ambas asnemgs.

Verificando a correlagcdo entre as componentes dendeenho global, conclui-se
que na integra a introducdo da condicionalidadenodelo melhorou radicalmente o
grau de correlacéo negativo entre selectividatimieg. Se no modelo ndo condicional
a estimativa era de uma correlacdo na ordem dé% ¢d),75 no modelo de Henriksson
e Merton), agora o valor baixou para os -0,17. Bata melhoria contribuiu, e de forma
significativa, a reducdo da correlagcdo negativareerds duas componentes do
desempenho na classe fundos internacionais, qie c&so agora € de apenas -0,064
contrastando com os -0,71 evidenciados no modelccaadicional. De igual modo, a
melhoria na classe fundos da Unido Europeia é der@iel, tendo em conta os
elevados valores evidenciados nos restantes modedssn sendo, a estimativa cifra
agora nos -0,42, menos de metade do valor inicraknevidenciado (ver modelo de
Henriksson e Merton). Quanto aos fundos nacionaigfica-se que esta estimativa tem
vindo a melhorar, passando gradualmente de negatipasitivo, estando agora nos
0,59.

Tabela 5.7. Estimativas de Timing e Selectividadedddicional no Modelo de F-F

O periodo amostral vai de Janeiro de 2002 a Dezendr2009. O modelo utilizado &, = a,, +

b,(Tine) + 5p(SMB,)+h,(HML,) + by (2,—1Tme) + p(2,-1SMB,) + hyy(z,HML,) + v, (rmlt)2 +&pp
Onde,r,. € 0 retorno em excesso na cartgir&r,,€ o prémio de risco de mercado emy, € a
estimativa da medida de timing taxa isenta de risco é a equivalente mensal ddbd@ua 1 més. As
nossas variaveis condicionais desfasdjas,1, incluem (1) a taxa de crescimento dos dividendos
(dividend yield)do indice MSCI Europe; (2) estrutura temporal @&ss de juro, dado pelo diferencial
entre ayield de uma obrigag&o do tesouro alemédo, com maturidadanescente de 10 anos, e a taxa
anualizada da Euribor a 3 meses; e (3) taxa dedeimurto prazo derivado da taxa anualizada dd&uri

a 3 meses. As estatisticaséo ajustadas pelo procedimento de Newey e W887)10s valores de
estdo expressos em percentagem (%). (***), (**), ¢enotam se as estimativas sdo estatisticamente
significativas para niveis de significAncia de BY% e 10% respectivamente.
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Selectividade Mercado SMB HML Timing Modelo

a t-est. b t-est. Sp t-est. hy t-est. Y t-est. R%; F-est.
FAN Fundos Nacionais
BAP -0.035 -0.159 0.909 24.178 ** 0.086 2.868 *** 0.025 0.723 0.006 1.146 0.925 91.682 ***
BPAP -0.014 -0.083 0.993 29.763 ** 0.073 2.619 ** -0.007 -0.240 0.000 -0.010 0.960 150.006 ***
BPIP 0.185 1.010 0.918 20.896 *** 0.098 3.329 *** 0.026 0.935 0.004 1.173 0.941 117.860 ***
CAP -0.190 -0.809 0.936 26.679 ** 0.116 3.323 *** 0.017 0.486 0.003 0.568 0.930 98.286 ***
ESPA 0.001 0.007 0.943 30.188 ** 0.097 3.681 *** -0.001 -0.029 0.002 0.887 0.956 159.784
MAP 0.138 0.728 0.930 28591 ** 0.108 3.866 *** 0.009 0.308 0.005 1.880 * 0.945 126.815 ***
PA -0.202 -0.578 0.818 14.208 *++* 0.087 1.659 -0.028 -0.566 -0.009 -1.420 0.808 31.704
SAP 0.241 1.113 0.985 23.792 *=* 0.075 2354 ** 0.007 0.217 0.005 1.200 0.940 116.073 ***
Média (D.Padrédo 0.016 (0.164) 0.929 (0.054) 0.093 (0.015) 0.006 (0.018) 0.002 (0.005) 0.926 (0.049)

Selectividade Mercado SMB HML Timing Modelo

a t-est. b t-est. Sp t-est. hy, t-est. Y t-est. R F-est.
FUE Fundos da Unido Europeia
BANIFEA 0.081 0.294 1.046 19.888 ** -0.219 -2.679 *** 0.167 1.175 -0.010 -1.379 0.931 99.299
BBVABE 0.321 1.169 1.022 16.541 **  -0.234 -3.497 0.164 1.193 -0.016 -2.342 ** 0.937 109.924 ***
BPIEGC 0.138 0.680 0.899 19.734 *+*  -0.060 -1.345 0.090 0.846 -0.007 -1.269 0.935 106.753 ***
BPIEV -0.454 -2.865 ** 0932 29521 ** 0.231 4.674 > 0.104 1.365 0.002  0.483 0.948 134.726 ***
CAE -0.259  -1.522 0.978 27.714 *+* -0.012 -0.225 -0.003 -0.032 -0.006  -1.525 0.950 140.425 ***
ESAE -0.161  -0.972 0.837 18551 ** -0.009 -0.188 0.016 0.225 -0.003 -0.661 0.915 79.631 ***
FC 0.548 1.573 0.683 8.400 ***  0.427  4.432 *** 0.238 1.585 -0.012  -1.469 0.797 29.688  ***
MEC -0.251 -0.971 1.022 25363 ** -0.082 -0.834 0.184 0.912 0.000 -0.031 0.914 78.809 ***
MA 0.509 2234 * 0.825 20.770 **  0.111 1.549 0.083 0.770 -0.016  -2.943 ** 0.921 86.142 ***
MAE 0.200 0.999 0.976 25308 ** -0.149 -2.520 ** 0.128 1.321 -0.007 -1.686 * 0.963 191.069 ***
POPA 0.176 0.649 1.023 19.358 ** .0.161 -2.062 ** 0.163 1.163 -0.012 -1.912 * 0.942 118.748 ***
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RE -0.369 -2.679 ** 0.848 24.139 ** -0.028 -0.618 -0.039 -0.499 0.001  0.245 0.952 146.940 **=
SAE 0.251 0.632 1.167 15.913 ** -0.332 -3.104 *** 0.181 0.933 -0.016 -1.481 0.910 74.519 ***
Média (D.Padrao 0.056 0.327 0.943 0.124 -0.040 0.204 0.114 0.082 -0.008 0.006 0.924 0.042

Selectividade Mercado SMB HML Timing Modelo

a t-est. b t-est. Sp t-est. h, t-est. Y t-est. R%; F-est.
FAI Fundos Internacionais
BPIR 0.629 2620 * 0510 6.221 ** 0426 3.190 == 0.062 0.617 -0.011 -1.390 0.657 14.999 ***
BPNAG 0.267 1.046 0.694 9.936 ** 0345 2.158 ** 0.338 1.813 * -0.006 -0.599 0.814  32.957
CAJ -0.995 -2.118 * 0.806 6.150 *** 0.618 2.479 ** -0.150 -0.683 -0.004 -0.263 0.443  6.823  ***
CAO 0.873 2798 ** 0.842 9.600 ** 0.253 1.712 * -0.274 -1.402 -0.009 -0.873 0.745 22.361 ***
ESAG 0.108 0.392 0.785 9.725 ** 0018 0.119 -0.111 -0.491 -0.001 -0.135 0.814 33.074 ***
ESME 0.782 2.034 = 1217 12490 ** 0450 2.645 *** -0.216 -0.927 0.000 -0.019 0.768  25.133 ***
FAI 0.272 0.740 1.016 10.868 ** 0.536 3.242  *** 0.018 0.090 -0.004 -0.273 0.818 33.856 ***
MAJ -1.130 -2.449 * 0.722 6.011 *** 0.720 2.930 *** -0.077 -0.360 -0.016 -1.229 0.465  7.343  *xx
MME 0.480 1.064 1.221 11.119 ** 0494 2574 * -0.469 -1.677 * -0.002 -0.121 0.745 22.332 ***
Média (D.Padrao 0.143 0.728 0.868 0.240 0.429 0.207 -0.098 0.228 -0.006 0.005 0.697 0.146

Alfas (selectividade) Gamas tjming)
Resumo Total Significativos (10%) Total Significativos (10%)
n° % n° % n° % n° %

Positivos 19 63% 4 21% 8 27% 13%
Negativo 11 37% 4 36% 22 73% 18%
Total 30 100% 8 27% 30 100% 17%
Média global (0.071%/més) (-0.005)
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A tabela 5.7 reporta os resultados obtidos da cwagho do modelo de Fama e
French (1993) com os modelos de informacdo contitiddesde logo, é de notar que
de entre todos os modelos até agora analisado® estpie apresenta o mais elevado
coeficiente de determinacdo em todas as categtgiisndos abordados, explicando em
média aproximadamente 85,6% das seéries dos retdo®fundos. Isto ndo se trata de
uma surpresa, uma vez que se combinou as vari@x@kcativas com variaveis
representativas da informacéao condicional. Em tergerais, a variavedMB continua
sendo significativa e agora para um maior numeréuddos (22 vs. 19). Referente a
variavelHML, é de salientar que a situacdo mantém praticanmesiterada, sendo ela
significativa apenas em dois fundos, todos pert@ese a categoria fundos
internacionais. Dai se poder concluir que essavaripossui pouco poder explicativo

para a amostra de fundos seleccionada.

Em termos de selectividade, o modelo sugere que,m&mia, os fundos tém
desempenhos positivos, contrariamente ao que fodstrado no modelo factorial ndo
condicional (0,85% ao ano vs. — 0,12% ao ano). rReate, face a situacdo nao
condicional, verifica-se um aumento no numero aeléis com desempenhos positivos
aliado a reducdo do lado dos fundos com desempemdgetivos. Isto € um sinal
evidente que os alfas condicionais séo signifieatente maiores que os alfas néo
condicionais. Embora num contexto diferente, @pte de evidéncia é consistente com
a encontrada por Leite e Cortez (2009) e Fersarhads (1996).

Quando focalizada a analise nas categorias de sunveafica-se que, em média, 0
efeito positivo do especificado condicional foi ape a nivel dos fundos nacionais e
fundos da Unido Europeia. No caso dos fundos naigpesses agora evidenciam em
meédia capacidades positivas em termos de seleectitulbs, na ordem dos 0,186% ao

ano, enquanto no modelo ndo condicional essa dstareaa de -0,828% ao ano.

Este resultado é claramente influenciado pelo fuBdatander Acc¢des Portugal
(SAP) que na componente selectividade apresentané&ti|m, desempenhos positivos,
aproximadamente 2,892% ao ano. Nos fundos da UBifopeia o impacto foi
igualmente positivo, tendo a estimativa de selatdde sofrida uma melhoria de 1,705
p.p. ao ano, e o numero de estimativas signifiaaiente negativas diminuido de cinco

para apenas dois. Na categoria fundos internasipmaiimpacto da especificagao
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condicional foi ligeiramente negativa, todavia esfendos continuam a demonstrar
capacidades positivas em termos de seleccao testiad que a um nivel relativamente
inferior (em média 1,715% ao ano). Nesta categaléstacam-se pela positiva os
fundos CAO (10,476% ao ano), ESME (9,384% ao anBPH (7,548% ao ano); e

pela negativa os fundos Millennium Accdes Japa®,%d0% ao ano) e Caixagest
Accbes Japéo (-7,548% ao ano), ambos fundos q@stem no mercado Japonés, e
igualmente os Unicos com estimativas negativas ategoria FAI. Estes resultados

podem ser atribuidos a existéncia de um Efegonchmark

Relativamente adiming, as evidéncias apontam na mesma para desempenhos
negativos nesta componente (-0,005), mantendoeséiraativa praticamente inalterada
em relacdo a situacdo ndo condicional (-0,005). éianto, uma analise mais
pormenorizada, por ordem individual dos fundos,npiernos detectar pequenas
melhorias nas estimativas dening dentro das trés classes de fundos analisadas,
principalmente nos fundos pertencentes as categiumaos nacionais e internacionais.
Em termos de estimativas negativas e positivagadtados ndo sdo muito diferentes
dos anteriormente evidenciados, sendo de destgmmas menos um fundo com
evidéncias deéiming positivo. Dessas estimativas, apenas uma perteacercdtegoria
fundos nacionais € positivamente significativa, eatgp sdo significativamente
negativas, todas na categoria fundos da Unido Eiaopas trés categorias de fundos
estudadas, apenas os fundos nacionais € que aitaesempenhos positivos na
componentetiming (0,002), isto €, sdo os uUnicos onde 0s gestore®rem ter
algumas capacidades em prever correctamente osmmonds futuros do mercado.
Mais uma vez, poder-se-a justificar este resultamn base no “factor proximidade”.

Relativamente a correlacdo entre a selectividadetiening, € de salientar que a
combinacdo de factores de riscos adicionais conoraicionalidade originou uma
reducdo da correlacdo negativa entre as duas cemi@gsndo desempenho global do
modelo multifactorial ndo condicional (-0,59) paranodelo multifactorial condicional
(-0,13), sendo este novo valor o mais baixo atésagadenciado. Em termos de classes
de fundos, continua-se verificando uma melhorigaesrrelacdo nos fundos nacionais,
com a estimativa a assumir valores cada vez maer@esitivos. Se no modelo

inicialmente testado a estimativa da correlacaceeag duas componentes era negativa
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(-0,27), com este modelo mais sofisticado ela claeger positiva na ordem dos 0,62. E
de registar, igualmente, uma melhoria desta estiemata classe fundos internacionais,
com esse valor a ser pela primeira vez positiv86)j0,Ja no caso dos fundos da Uniédo
Europeia, verifica-se uma inversdo na tendénciaquiEbra do valor da estimativa,
posicionado este novamente no valor que se tintidoobo primeiro modelo testado (-
0,89).

Em resumo, a opc¢do condicional conduz a uma malhoas evidéncias de
selectividade e déming, contudo esta melhoria é bem mais pronunciadarel das
estimativas de selectividade, sendo quase quecamsinte nula em termos das
estimativas detiming. Do lado da selectividade a melhoria € apenaseligias
categorias fundos nacionais e da Unido Europeegigamente aquelas que nos outros
modelos detiming demonstraram sempre serem incapazes de obter dadsvsp
positivos. Do lado ddiming, verifica-se uma ligeira melhoria nas estimativas
fundos nacionais e fundos internacionais, no eotaét os fundos nacionais 0s que
melhor se posicionam nas actividades toeing. Quanto a acentuada correlacéo
negativa entre as duas componentes do desempeoiba gbservada no modelo de
Henriksson e Merton (1981), conclui-se que na fategcombinacdo entre factores de
risco adicionais e condicionalidade permite atendar forma significativa esta
correlacdo para valores muito mais préximos de .z&@o obstante as infimas
diferencas registadas, podemos avancar que assnosselusdes iniciais mantém-se

qualitativamente inalteradas.

5.5. Conclusbes

Os resultados evidenciados ao longo do capitulersag que, em média, das trés
categorias de fundos analisados apenas os fundemanionais evidenciam um
desempenho global positivo. No entanto, em ternesaigy os fundos apresentam um
desempenho ligeiramente negativo para o periodisada. Embora o desempenho
negativo dos FUE pudesse ser justificado com basxisténcia de umistance effect,

o desempenho positivo na categoria FAI ndo corepbbesa explicacao.
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A andlise do modelo de Henriksson e Merton (198tjca que os gestores dos
fundos apresentam poucas capacidades de seledayidaistindo mais evidéncias de
gestores com capacidades negativas do que posiNeastrés categorias de fundos,
apenas os gestores dos FAI demonstram, em meédiacidades positivas para
avaliarem os titulos individualmente. Relativameateomponentaiming, o modelo
deixa claro que, no geral, os gestores falham nas grevisdes quanto a evolucdo do
mercado, principalmente aqueles que actuam nos ao@sc Unido Europeia e
Internacional. Esses resultados conduzem a duadusfes Obvias: (1) os gestores
tendem a se especializar numa das componentessdmpenho global, existindo por
ISSO uma correlacdo negativa entrénoing e a selectividade; e (2) existéncia de um

distance effe¢cimas apenas relativo a compondirteng.

N&o obstante as infimas diferencas evidenciadasiookelos utilizados para testar a
robustez dos resultados obtidos através do modelélehriksson e Merton (1981)
provam a sua consisténcia, tanto num contexto méaicdonal como condicional.
Todavia, é de realcar que a introducao de facteassco adicionais, e posteriormente
a sua combinagcdo com as variaveis representativagatmacao condicional, reforca a
capacidade explicativa dos modelos, aperfeicoarBapémente as estimativas de
timing e significativamente as estimativas de selectivedagndo, em média, os alfas
condicionais maiores que os alfas ndo condicio(@ssistente com Leite e Cortez,
2006 e Ferson e Schadt, 1996). Verifica-se igualenema melhoria na correlagéo
entre otiming e a selectividade, a medida que se aperfeicoa celmaxicialmente

testado.
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CAPITULO VI

CONCLUSOES FINAIS, LIMITACOES E REFLEXOES PARA
FUTURAS INVESTIGACOES

6.1. Conclusdes Finais

Ao longo das Ultimas décadas, a avaliacdo do desgmop dos fundos de
investimento e dos seus respectivos gestores tastittido uma questdo de elevado
interesse tanto dos profissionais da area comoadadémicos. Dada a sua crescente
importancia nas decisdes financeiras dos agenteséeucos, compreende-se 0
interesse dos investidores em tentar identificastages de fundos bem sucedidos,
principalmente a luz da crescente evidéncia de l@jvamente a uma estratégia de
gestdo passiva, a gestdo activa ndo € capaz de grcaessos de retornos
significativamente diferentes de zero, sendo meiwgvel esses serem negativos do
gue positivos. Do lado dos académicos, o0 objectwo procurar gestores com
capacidades superiores é bastante pertinente, amague este facto ndo se encaixa
dentro das hipoteses da eficiéncia dos mercadaste Nentexto, esses tém dedicado
muito do seu tempo no desenvolvimento de medidas pnecisas na quantificacdo do

desempenho dos fundos.

As primeiras medidas de avaliacdo do desempenlgiadps ao risco surgiram
gracas aos avancos pioneiros de Markowitz no desemento da Moderna Teoria da
Carteiras e, posteriormente, aos trabalhos de 8Ha864), Lintner (1965) e Mossin

(1966) no desenvolvimento do Modelo de Equilibiis dctivos Financeiros — CAPM.

Todavia, as medidas sugeridas sofrem de divensatg¢ioes, sendo por iSso a sua
aplicacdo na avaliacdo de carteiras de investiment®mente criticada. De entre essas
limitagGes, duas sdo mais importantes: a relatiescdlha da carteiraenchmarke o
pressuposto da estabilidade da medida de risesisico. E precisamente esta UGltima
gue tem levado os investigadores ao desenvolvimdatanetodologias capazes de
desassociar o desempenho do gestor relativo axapasidades de seleccéo de activos
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— selectividade — do desempenho inerente as spasidades para prever a tendéncia
do mercado #ming.

Ainda dentro do campo da avaliacdo do desempenbduwhalos de investimento,
numa perspectiva mais recente os investigadoresviéto a propor a utilizacdo da
informac&o condicional nos modelos, isto €, infay@wapublica disponivel no momento
em gue os retornos séo gerados.

Dum ponto de vista diferente do que tem sido fatbe estudo propds-se a avaliar o
desempenho dos gestores de uma amostra de fundasveltimento mobiliario
portugueses nas suas capacidades de selectividadang@ com base na metodologia
proposta por Henriksson e Merton (1981), e atrad@soutras metodologias, ndo
condicionais e condicionais, um deles assente nodelms multifactoriais, testar a

robustez dos resultados relativamente a espedficdg modelo.

Da aplicacéo inicial do modelo de Jensen (1968 femtar o desempenho global dos
fundos verificamos que, para o periodo compreendidtre Janeiro de 2002 e
Dezembro de 2009, os fundos de investimento seleadbs produziram, em meédia,
desempenhos inferiores aos respectivos mercadasgdam dos 0,34% ao ano. Das trés
categorias de fundos estudados, os fundos naciaais fundos internacionais
produziram, em média, desempenhos positivos, emimeaso dos fundos nacionais
nao exista nenhuma estimativa que seja signifizatente diferente de zero.
Contrariamente, os fundos da Unido Europeia tiveram meédia, desempenhos
negativos, sendo que sete das estimativas (54%uddss pertencentes a categoria) sdo
significativamente negativas. Com base na medidaJelesen (1968), os fundos
internacionais sdo 0s Unicos a demonstrar algumdémsia de desempenhos

significativamente positivos.

Em termos de capacidadestioiing e selectividade, os resultados obtidos atraves da
medida de Henriksson e Merton (1981) levam-nos Bclao que 0s gestores
portugueses tém, em média, poucas capacidadessphecionar titulos sobre ou
subavaliados (selectividade), sendo que esta csAwlwmdo € consistente com o0s
resultados quando utilizamos a medida de Jenseméae conseguem prever

correctamente os movimentos do mercatimiig). Uma vez mais, os gestores dos
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fundos internacionais revelam as melhores capaesda@ seleccdo de titulos, mas
falham nas previsdes quanto aos movimentos do merdas gestores dos fundos
nacionais exibem desempenhos negativos na compmgoneatectividade mas,
contrariamente aos FAI e FUE, evidenciam, em mé&dgumas capacidades timing
positivas, com apenas um unico fundo a falhar nas previsdes. Nao obstante, nesta
categoria, tanto as estimativas de selectividadmocas detiming ndo sé&o
significativamente diferentes de zero. No caso flmglos da Unido Europeia, os
resultados sinalizam que, em meédia, 0s gestoreseslefundos n&do possuem
capacidades para seleccionarem titulos sobre ocavaliddos e nem para preverem
correctamente os movimentos do mercado. Do laddiming, & excepgdo de dois
fundos, as estimativas sdo no geral negativas rpasaa uma apresenta alguma
significancia estatistica. Os resultados revelamaligente a existéncia de uma
correlagdo negativa entre as duas componentesseongenho e de udistance effect
no desempenho relativo d@iming. Contudo esse efeito ndo é visivel no desempenho
relativo a selectividade, uma vez que os resultpdsgcionam os gestores dos fundos

internacionais como 0s Unicos com desempenhosymssitesta componente.

Esses resultados sdo consistentes com a hipotesfeci@acia dos mercados e com
grande parte dos estudos empiricos realizadose@a Bntretanto, a existéncia de um
distance effecavangcada por Romacho e Cortez (2006) ndo € sadtepelos nossos

resultados.

Os testes de robustez realizados através dos nsod&to condicionais, Treynor e
Mazuy (1966) e Fama e French (1993), e modelosicondis (versdes condicionais
dos anteriores) sugerem que os resultados obttdmeéa do modelo de Henriksson e
Merton (1981) sdo robustos relativamente a espacéio do modelo. Todavia
encontramos algumas pequenas diferencas. A intiiodide factores de risco adicionais
no modelo e a sua posterior combina¢do com vas&aidicionais, em média, reforca
a sua capacidade explicativa, principalmente nagoaita fundos internacionais, e
conduz a melhorias mais pronunciadas nas estirsatigaselectividade do que nas de
timing, sendo, em média, os alfas condicionais signifiaatente maiores que os alfas

nao condicionais.
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6.2. LimitagOes e Reflexdes para Futuras Investigaes

N&o obstante termos provado a robustez dos nossodtados relativamente a
especificacdo do modelo utilizado, esses e as agpe conclusbes ndo deixam de

evidenciar algumas limitacdes.

Primeiro, a metodologia de Henriksson e Merton (J%halisa as capacidades de
selectividade e déming dos gestores através de regressdes das seriesraesmipas
retornos dos fundos. A utilizacdo dos dados agesgads retornos podera originar a
ocultacdo de informacédo relevante, com consequenoesperadas nos resultados
finais, como sao os casos das evidénciasmag negativo e duma correlacado negativa
entre otiming e a selectividade. No entanto, o principal problémeaente a maioria dos
estudos é que eles assumem que o0s gestores impemertiming de uma forma
especifica. Por exemplo, Henriksson e Merton (188%umem a existéncia de um beta
diferente mas constante consoante o retorno do as@r@ inferior ou superior
relativamente a uma taxa de retorno isenta de.n3aso o gestor resolver implementar
as suas estratégias diening por uma via mais complexa essas medidas podem

simplesmente ndo conseguir detecta-las.

Segundo, 0s nossos resultados através da metaaohdiifactorial poderdo sofrer
de algum enviesamento. Os factores ndo foram abtwdono sugerido por Fama e
French (1993); em vez disso, optou-se por uma dacqgue utilizaproxies desses
factores recorrendo a indices de estilo. Emboreoswutores tenham testado a sua
eficacia para os mercados dos EUA e da Austratide contecer que os indices de
estilo aqui utilizados para estimar os factores s&jam 0s mais adequados para as
realidades estudadas.

Para ultrapassar as limitacdes inerentes a mediddedriksson e Merton (1981),
Elton et al. (2009) propdem uma metodologia deiagab das capacidades til@ing
dos gestores através da analise da composi¢ao Indesszarteiras dos fundos. Segundo
esses autores, a principal vantagem da sua medalvamente as outras metodologias
€ a possibilidade de se poder analisar, em in@svaknsais, precisamente as decisdes
que 0 gestor estd a experimentar. Embora actuameninexisténcia de algumas

informagdes (composicéo sectorial das carteiradudwdos) possa limitar parcialmente
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a aplicacdo dessa metodologia a realidade portagnam futuro proximo podera vir a

constituir um excelente campo de investigagao.

Seguindo Ferson e Khang (2002), um outro aspeatopgdera ser explorado é a
utilizacdo de medidas que combinam informacaoivelai composicdo das carteiras
(pesos dos titulos) com a informagéo condicional.ofvditional Weight based-Measure
(CWM) possui diversas vantagens. A utilizacdo drimacao condicional evita
enviesamentos nas medidas baseadas nos pesostdimas;aomo sugerem Grinblatt e
Titman (1993). Num contexto condicional, as medibdaseadas nas séries temporais
dos retornos incorrem num enviesameniote(im trading biay caso o gestor

transaccionar entre as datas de observacéo, qeedmert evitado através da CWM.
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Anexo 3.1. Estimacéo Dos Factores do Modelo de Fammdrench (1993)

A metodologia para estimar os factores de riSktBe HML é sugerida por Fama e
French (1993). No entanto, optamos por uma metgdoloem mais simples. Assim,
para proxies dos factores do modelo utilizamos indices de eslilata-se de uma
metodologia proposta por Faff (2003 e 2004) pardeterminacdo deroxies dos
factores do modelo de FF recorrendo aos indicesstil® desenvolvidos pelarank
Russell Compang testada em amostras de indices de dimenséoeatoadus dos EUA
e da Australia. Os indices em questdo sao consfuatravés de ummix de
caracteristicas da dimensdo e Blook-to-Market (B/M),nomeadamentsmall-value
index, small-growth index, large-value indebarge-growth index.

Sendo que no nosso estudo temos trés categorfasdies consoante o mercado em
gue os fundos actuem, necessitamogradgies para cada um desses mercados. Assim
sendo, utilizou-se os seguintes indices de estddyzidos e divulgados peMorgan
Stanley Capital InternationgMSCI):

MSCI Style Index*

Portugal Unido Europeia Internacional

Portugal Small Cap Value Europe Small Cap Value Waoeld Small Cap Value
Portugal Small Cap Growtlturope Small Cap Growtifhe World Small Cap Growth
Portugal Large Cap Value Europe Large Cap Value WWbdd Large Cap Value
Portugal Large Cap GrowtlEurope Large Cap Growtiihe World Large Cap Growth

Estes indices consideram o reinvestimento dos etidds distribuidos pelos seus
constituintes, pelo que os retornos obtidos sa@istoDs retornos sao obtidos numa base

mensal entre Janeiro de 2002 e Dezembro de 2009.

Os proximos paragrafos serdo dedicados a descdgagrocesso aplicado na

estimacgao dagroxies.

O prémio de risco de mercado € simplesmente o sxades retorno proporcionado

pelo indice de mercado em causa face ao equivaiessal do retorno dauribor a

“ A metodologia de construcdo dos indices da MSG& efisponivel através do seguinliek:
http://www.mscibarra.com/products/indices/interonél _equity indices/gimi/vg/methodology.html
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um més. Como indice de mercado utiliza-se o PSTR00 MSCIEuropeTR eThe

World IndexTR, respectivamente para fundos nacionais, da WEmmacionais.

O prémio de risco do fact@®MB (small minus big)onsiste na diferenca entre a
média simples dos retornos de duas carteiras deepagdimensdo e a média simples
dos retornos de duas carteiras de grande dimene&o,aproximadamente a mesma
ponderacao B/M.

_Rsy+Rsg Ry + Ry
Rsyp = > - >

onde,Rsy, Rge, Ry e R ; S80 0S retornos nos quatros indices de edtitml( value,

small growth, large value e large growth)

De igual modo, o prémio de risco do fadttiviL consiste na diferenca entre a média
simples dos retornos de duas carteiras com eleBad&-to-Market Equity (B/Mg a
média simples dos retornos de duas carteiras com Baok-to-Market EquityB/M),
com aproximadamente a mesma dimensao.

_Rsy+ Ry Rsg +Rig
Rumi = > - >
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Anexo 3.2. Estatisticas Descritivas e Correlacdestee asProxies dos Factores Fama e French

O Anexo reporta as principais estatisticas degastdos factores de risco (mercado, SMB e HML) msggectivas matrizes de correlagdes, entre Janei2®02 e
Dezembro de 2009. B-value(JB) representa a probabilidade da estatistica deidd3gra exceder, em valor absoluto, o seu valegruhdo, sob a hipétese nula dos
retornos seguirem uma distribuicdo normal. Exced®evalue,todos os valores estdo expressos em percentagem (%)

Internacional

Portugal Unido Europeia
rm SMB HML rm SMB HML rm SMB HML
Média 0.124 1.584 -0.163 -0.158 0.458 0.174 -0.369 0.410 0.193
Mediana 0.901 1.850 -0.117 0.962 0.735 0.185 0.305 0.528 0.064
Maximo 11.401 28.278 17.999 13.371 6.757 8.743 10.800 5.250 4.930
Minimo -23.610 -9.986 -27.912 -15.143 -10.076 -4.806 -12.700 -5.650 -4.720
Desvio-Padréo 5.781 5.846 5.781 5.128 2.554 1.834 4.600 1.930 1.700
Assimetria -1.387 1.289 -0.854 -0.709 -0.915 0.922 -0.671 -0.376 0.082
Curtose 6.557 7.376 8.101 4.005 5.630 8.182 3.380 3.720 3.990
Jarque-Bera (JB) 81.398 103.199 115.718 12.091 41.075 121.015 7.790 4.330 4.010
P-value(JB) 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000 0.020 0.115 0.135
Portugal Unido Europeia Internacional
rm SMB HML rm SMB HML rm SMB HML

Rm 1.000 rm 1 Rm 1

SMB 0.209 1.000 SMB 0.204 1 SMB 0.2231 1

HML 0.079 -0.196 1.000 HML 0.324 0.233 1 HML -0.0902 0.0137 1
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Anexo 4.1. Estatisticas Descritivas dos Retornossl&.1.M

Este anexo faz um resumo das principais estasstiescritivas dos retornos mensais dos FIM qustiocaem a nossa amostra, entre Janeiro de 2002enibeo
de 2009. CP-value(JB) representa a probabilidade da estatistica deidd@3gqra exceder em, valor absoluto, o seu valocgrgbdo, sob a hipotese nula dos retornos

seguirem uma distribuicdo normal. Excepte-walue,todos os valores estdo expressos em percentagem (%)

FAN BAP BPAP BPIP CAP ESPA MAP PA SAP

Média 0.400 0.326 0.498 0.187 0.508 0.549 0.268 94.5
Mediana 0.841 1.025 0.979 0.821 1.349 0.826 0.716 1371
Maximo 14.311 14.317 11.803 14.547 15.864 11.489 532 15.152
Minimo -24.079 -23.629 -20.683 -22.520 -19.111 948. -16.401 -21.526
D.Padrédo 5.749 6.112 5.625 5.826 5.623 5.654 5.175 5.999
Assimetria -1.224 -1.361 -1.297 -1.213 -1.037 -9.10 -0.992 -1.211
Curtose 6.435 6.465 6.024 5.823 5.621 5.172 4.626 .8885

Jarque Bera (JB) 71.155 77.686 63.481 55.435 44.694 38.563 26.320 56.849
P-value(JB) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
FUE BANIFEA BBVABE BPIE BPIEGC CAE ESAE FC MAE MEC MP POPA RE SAE
Média -0.413 -0.210 -0.161 -0.003 -0.338 -0.168 66.2 -0.080 -0.228 0.154 -0.269 -0.286 -0.251
Mediana 0.791 1.205 0.729 0.789 0.155 0.723 1.377 1491  1.164 1.144 0.949 0.611 0.836
Maximo 13.920 12.985 12.536 10.721 12977 12961 .68 13.995 13.152 13.601 12.935 12,283 16.441
Minimo -22.340 -20.652 -15.308 -15.567 -15.763 424. -19.558 -18.062 -19.690 -18.326 -21.719 -13.5331.297
D.Padrédo 6.119 5.993 5.030 4.980 5.323 4.768 5.248%.482 5.584 5.205 5.895 4.487 6.660
Assimetria -0.891 -0.956 -0.890 -0.894 -0.734 -6.77 -1.036 -0.769 -1.118 -1.133 -0.997 -0.731 -0.969
Curtose 4.542 4.813 4.246 4.354 3.866 4.447 5.048 .6024  5.328 5.564 5.092 4.347 4.937
Jarque Bera (JB) 22.212 27.759 18.901 20.121 11.608.012 33.937 19.727 41.681 46.821 33.398 15.819.038
P-value (JB) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 000.0 0.000 0.000 0.000 0.000
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FAI BPIR BPNAG CAJ CAO ESAG ESME FAI MAJ MME
Média 0.452 -0.008 -0.455 0.686 -0.351 0.648 -0.301 -0.618 0.445
Mediana 0.993 0.752 -0.066 1.228 0.437 2.518 1.069 -0.596 1.554
Maximo 7.997 13.627 13.154 10.889 9.806 15.999 5.3 14.848 14,295
Minimo -12.694 -19.944 -10.818 -14.989 -22.644 588. -27.051 -11.588 -23.914
D.Padréo 3.559 4.564 5.335 5.156 5.077 6.963 6.319 5.189 6.928
Assimetria -1.227 -1.016 0.379 -0.759 -1.489 -1.004 -1.203 0.363 -0.839
Curtose 5.064 6.660 3.024 3.824 7.151 4.403 6.429 .2363 3.851
Jarque Bera (JB) 41.127 70.112 2.304 11.943 104.377 24.014 70.213 2.332 14.154
P-value (JB) 0.000 0.000 0.316 0.003 0.000 0.000 0.000 0.312 010.0

Anexo 4.2. Estatisticas Descritivas dos Retornos slindices de Mercado e da Taxa Isenta de Risco

Este anexo faz um resumo das principais estat$stiescritivas dos retornos mensais dos trés tdieenercado utilizados e da taxa isenta de risgeeniodo
compreendido entre Janeiro de 2002 e Dezembro @@ ZDP-value(JB) representa a probabilidade da estatistica deidd@gra exceder, em valor absoluto, o seu
valor observado, sob a hipétese nula dos retoemsrem uma distribuicdo normal. ExceptB-walue, bdas os valores estdo expressos em percentagem (%).

The World Index TR Europe TR PSI20 TR Taxa Is@lgdrisco

Média -0.141 0.071 0.353 0.228
Mediana 0.473 1.152 1.131 0.215
Maximo 10.919 13.463 11.493 0.414
Minimo -12.393 -14.869 -23.196 0.035
Desvio-Padrao 4.569 5.091 5.747 0.090
Assimetria -0.672 -0.709 -1.381 -0.118
Curtose 3.386 4.002 6.539 2.528
Jarque-Bera (JB) 7.810 12.068 80.585 1.113
P-value(JB) 0.020 0.002 0.000 0.573
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Anexo 4.3. Estatisticas Descritivas das Variaveiso@dicionais

Este anexo faz um resumo das principais estat$stitescritivas dos retornos mensais das trés
variaveis condicionais (Taxa de Crescimento dosdeidos (DY), Taxa de Juro de Curto Prazo (EUR) e
Estrutura Temporal das Taxas de Juro (TERM)) ndoder compreendido entre Janeiro de 2002 e
Dezembro de 2009. @-value(JB) representa a probabilidade da estatistica deidd@3qra exceder, em
valor absoluto, o seu valor observado, sob a hgatela dos retornos seguirem uma distribui¢céo alorm
Excepto gp-value, bdos os valores estdo expressos em percentagem (%).

DY EUR TERM
Média 3.1441 2.9133 1.0320
Mediana 3.1124 2.7375 1.2685
Maximo 4.3805 5.2770 2.5070
Minimo 2.0049 0.7190 -1.1870
Desvio-Padrao 0.5646 1.1314 0.9696
Assimetria 0.3551 0.2464 -0.5217
Curtose 3.2424 2.3253 2.2484
Jarque-Bera (JB) 2.2528 2.7922 6.6146
P-value (JB) 0.3242 0.2476 0.0366
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