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Resumo

Esta investigacdo tem como principal objetivo estudar a existéncia, ou ndo, de
persisténcia no desempenho dos fundos de investimento sediados em Portugal, ndo s6 para
os fundos que investem em ac¢Bes nacionais mas também para os que investem em acdes
europeias.

Inicialmente realizou-se uma analise tedrica dos dois modelos que foram utilizados
no presente trabalho (0 CAPM e um modelo multi-indice). Posteriormente, através da
utilizacdo dos mesmos, fez-se uma separagdo da parte da rentabilidade dos fundos de
investimento que € explicada pelo comportamento do mercado e pelo estilo do
investimento escolhido, e aquela que é devida a capacidade ou informacdo dos gestores.
Nas séries resultantes da analise econométrica, identifica-se persisténcia nas parcelas da
rentabilidade que né&o se devem ao comportamento do mercado e ao estilo do fundo.

Para 0 modelo CAPM, quando analisamos os fundos de a¢fes nacionais apenas
podemos afirmar que parece existir alguma evidéncia de persisténcia. No caso dos fundos
de acdes europeias verifica-se alguma evidéncia de persisténcia, sendo retirada a mesma
conclusdo quando estes sdo analisados através do modelo de 4 indices.

O segundo objetivo deste trabalho € a criacdo de carteiras selecionando os fundos
para os quais a medida de desempenho usada (alfa ajustado) supera um dado limiar. A
conclusdo a extrair é que o desempenho de uma carteira construida desta forma supera o

desempenho de uma carteira com todos os fundos.

Palavras-Chave: Fundos de Investimento, CAPM, Modelo Multi-indice, Modelo de

Arbitragem dos Precos dos Ativos Financeiros (APT)

Classificagéo JEL: C32, G12



Abstract

This paper aims to study the existence or absence of persistence on the performance
of the investment funds headquartered in Portugal, not only for the funds that invest in
domestic shares but also for the ones that invest in European shares.

Initially it was made a theoretical analysis of the two models that were used for this
study (CAPM and Multi-Index Model). Secondly, using the same models, was made a
separation between the part of profitability that is explained by market behavior and by the
style of the chosen investment, and the part that is due to the capacity or information of the
managers. From the series obtained with the econometric analysis, it was possible to
identify persistence in the portions of profitability that are not due to market behavior and
fund style.

When we study the domestic shares funds using the CAPM, we can only state that
it appears to exist some evidence of persistence. In the case of European shares funds we
can observe the same evidence, whether using the CAPM or the Multi-Index Model.

A secondary purpose of this paper is the creation of portefdlios by selecting the
funds for which the performance measure applied (adjusted alpha) is greater than a given
threshold. From this point we conclude that the performance of a portefélio constructed
using this performance measure exceeds the performance of a portefélio including all the

funds.

Key Words: Investment Funds, CAPM, Multi-Index Model, Arbitrage Pricing Theory
(APT)

JEL Classifications: C32, G12
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1. Introducéo

Os fundos de investimento (FI) s&o uma forma de aplicagéo financeira, ou seja um
instrumento financeiro. Os fundos funcionam através da captacdo de capital junto de
diversos investidores. O montante gerado € aplicado em acdes, obrigacdes, entre outros,
constituindo assim uma carteira de ativos, da qual é atribuida uma parcela do valor da
carteira a cada investidor, consoante o numero de unidades de participacéo adquiridas.

A aplicacdo é gerida por uma equipa de especialistas, devidamente acreditada e
qualificada, normalmente uma instituicdo financeira. Os FI podem ser abertos ou fechados:
no primeiro caso, estes regem-se pela permissdo aos investidores de subscrever e resgatar
unidades de participagdo em qualquer momento; no segundo caso sdo subscritos num
periodo pré-fixado, com resgate na data de liquidacdo do fundo e podendo também, por
vezes, 0s investidores desfazer-se das unidades de participacdo através de transacdes em
mercado.

Apb6s a crise financeira de 2007/2008 seguida de recessdo econdmica, 0S
investidores comecgaram a recuperar a confianga no mercado bolsista nacional e na situagédo
econdmica das empresas. Isso levou a um aumento dos fluxos de capital para este mercado
0 que podera induzir, também, a um aumento da importancia dos fundos de investimento
em acoes.

Este aumento de importancia leva também a que se torne relevante analisar as
melhores estratégias de investimento nesses fundos, o que pode passar por uma andlise da
persisténcia no desempenho. Quando se menciona persisténcia no desempenho, refere-se o
facto de resultados passados (rentabilidades), dos FI, influenciarem os resultados futuros
dos mesmos. Quando se verifica tal situagdo afirma-se que existe persisténcia no
desempenho dos FI.

Atendendo aos estudos consultados, ndao pode haver certezas absolutas quanto a
existéncia ou inexisténcia de persisténcia nas rentabilidades dos Fl. S&o estes factos e a
forma como podem influenciar as estratégias de investimento que motivaram a realizacdo
deste trabalho. Desta forma, a conclusdo deste poderd sugerir uma estratégia de
investimento para os investidores, uma vez que pode ilustrar qual a melhor estratégia, em

cada ano, de investimento nos fundos.



O primeiro objetivo deste trabalho é estudar a existéncia, ou ndo, da persisténcia no
desempenho dos FI sediados em Portugal, ndo sé para os fundos que investem em acdes
nacionais mas também para 0s que investem em acGes europeias. A procura de persisténcia
sO sera realizada depois de se controlar por diversas caracteristicas dos fundos, medidas
pela forma como reagem quer a variacdo do mercado como um todo, quer a variagao de
alguns componentes especificos do mercado. Posteriormente, como segundo objetivo, ira
verificar-se se carteiras de fundos criadas com base no desempenho do ano anterior
apresentam rentabilidades superiores a carteiras com todos os fundos incluidos.

O indice de referéncia utilizado para o mercado nacional é o PSI-20. Para os fundos
que investem em agdes europeias utilizam-se indices que considerem as cotacdes de a¢des
europeias, tanto indices gerais, como aqueles que tém em conta a dimensdao e as
caracteristicas de crescimento ou valor.

Em primeiro lugar, sdo utilizados modelos econométricos para separar a parte da
rentabilidade dos FI que é explicada pelo comportamento do mercado e pelo estilo de
investimento escolhido, da que é devida a capacidade ou informacdo dos gestores.
Posteriormente identifica-se, nas séries resultantes da analise econométrica, persisténcia
nas parcelas da rentabilidade que ndo se devem ao comportamento do mercado e ao estilo
do fundo, pelo que é usada a metodologia de analise de dados, seguindo 0s processos
analiticos utilizados por outros autores.

O presente trabalho esta organizado em 6 seccdes, sendo a primeira a presente
introducdo. Na seccdo 2 encontrar-se-a a revisao da literatura, onde se fard uma pesquisa
sobre estudos ja realizados sobre o tema. Posteriormente, na sec¢do 3, sera apresentado o
modelo economeétrico utilizado no estudo e a respetiva metodologia de analise. A secgdo 4
comporta a descricdo de dados utilizados. Os principais resultados empiricos serdo
expostos na seccdo 5. A Ultima seccdo (6) inclui as conclusbes inerentes ao trabalho

realizado.
2. Revisao da literatura

Tendo como objetivo principal o estudo da persisténcia no desempenho dos FlI, a
presente seccdo ird focar-se na verificacdo do conceito e nas vérias formas de anélise deste

ponto, realizada por diversos autores.



Os fundos de investimento adquiriram grande importancia ao longo das uUltimas
décadas, e sdo uma das causas principais do chamado fendémeno de
desintermediacéo financeira, que consistiu no aumento da parte da poupanca que
é aplicada directamente em activos financeiros, em vez de ser canalizado para

depdsitos bancarios (Fonseca, 2010b: 47).

Os vérios artigos existentes utilizaram as mais diversificadas metodologias onde
foram empregados distintos indicadores que nos podem encaminhar a conclusdes
completamente dispares. Porém nem todos se revelam as melhores escolhas. Se se verificar
a existéncia de persisténcia, existem questdes que sdao colocadas “em cima da mesa”,
nomeadamente no que diz respeito a eficiéncia de mercado e ao significado econémico, de
tal acontecimento, para os investidores.

Vaérios autores, como Jensen (1968), Treynor (1965) e Ibbotson & Patel (2002),
tém empregado na sua metodologia, ao longo da histdria, o Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Este modelo de equilibrio dos ativos financeiros considera a existéncia de um
portefélio de mercado. Uma vez que este ndo é observavel, sdo utilizadas proxies como o
indice de mercado. A escolha deste modelo tem gerado bastante controveérsia devido a esta

situacdo. Richard Roll (conhecido pela Roll’s Critique), defende que tanto
A eficiéncia do mercado e a eficiéncia do modelo devem ser testadas
conjuntamente,...Roll (1977) considera que a carteira cépia de mercado deve
incluir todo o tipo de activos presentes numa certa economia e para 0s quais 0s

investidores possam canalizar a sua riqueza. (Neves e Quelhas, 2013: 118).

A tarefa de encontrar uma proxy adequada revela-se bastante dificil, pois a escolha
de uma benchmark apropriada néo apresenta um consenso comum (Cortez et al., 1999).

Previamente a apresentacdo de algumas das conclusdes obtidas nestes artigos, €
imprescindivel a clarificacdo de alguns conceitos. Primeiramente deve ser feita a distingdo
entre vencedores, que se definem como sendo os fundos que apresentam rentabilidades
acima da meédia ao longo do tempo, e perdedores que, contrariamente, apresentam
rentabilidades abaixo da média.

Outra definicdo importante diz respeito ao alfal, que representa a medida de
desequilibrio da carteira ou titulo. Quando positivo implica que a mesma registou um
desempenho positivo, ajustado ao risco. Desta forma, os alfas sdo entdo definidos como

medidas de desempenho ajustadas ao risco, pelo que um alfa positivo indica que, depois de

! Este conceito insere-se no contexto do modelo CAPM, que sera clarificado na seccéo 3 referente a
metodologia utilizada.



se considerar o risco sisteméatico do fundo (ou risco de mercado), a carteira supera o
desempenho do mercado (CMVM, 2002).

A persisténcia no desempenho dos FI tem vindo a ser alvo de estudos por parte de
diversos autores ao longo dos ultimos 50 anos, aproximadamente. Continuam porém a
existir davidas acerca da ocorréncia de persisténcia nos Fl. Um dos primeiros autores,
Jensen (1968) apud Ibbotson e Patel (2002: 2), conclui que o desempenho passado de um
FI ndo serd indicativo do futuro do mesmo. Contudo, outros autores encontram evidéncia
de alguma persisténcia, como € o caso de Hendricks, Patel e Zeckhauser (1993) e
Goetzmann e Brown (1995) apud Ibbotson e Patel (2002: 2).

Através do ajustamento do desempenho do fundo ao estilo do mesmo, Ibbotson e
Patel (2002) realizaram um estudo, que teve como base um trabalho prévio de Goetzmann
e Ibbotson (1994), cujo objetivo primordial passava por verificar se um FI vencedor num
determinado periodo tenderia também a ser um vencedor nos periodos seguintes (isto é, se
os FI vencedores se repetem). Para este estudo, os autores utilizaram fundos de agdes
nacionais dos EUA (Estados Unidos da América), no periodo de janeiro de 1975 a
dezembro de 2000, procedendo a uma analise numa perspetiva absoluta e numa perspetiva
relativa. No primeiro caso, encontram-se vencedores quando alcangcado um alfa maior do
que uma percentagem de retorno pré-definida. Na segunda perspetiva, os fundos s&o
avaliados numa base relativa onde séo classificados por alfa ajustado. Para tal, os fundos
sdo divididos em duas partes (superior e inferior). Quando o alfa dos fundos se encontra na
parte superior em ambos 0s periodos, inicial e subsequente, podemos defini-los como
vencedores que demonstram persisténcia. Foi verificada a existéncia de persisténcia para
os fundos de acbes americanas, mesmo apds o ajuste ao tipo de fundo. Além das duas
perspetivas, os fundos foram analisados em dois sentidos (lato e restrito). Quando os
vencedores sdo analisados em sentido lato significa que o alfa do fundo é positivo no
periodo inicial e subsequente. Por outro lado, quando a andlise é realizada em sentido
restrito, o alfa do fundo, além de positivo no ano seguinte, terd de ser maior do que a
percentagem de retorno pré-definida. Com este a percentagem de vencedores mostra-se
maior no sentido lato.

Numa outra perspetiva, a analise da previsibilidade, de Elton et al. (1995), prendeu-
se com a construcdo de uma amostra isenta de survivorship bias. Este survivorship bias é

definido como um enviesamento causado pela tendéncia dos fundos serem abandonados



quando os mesmos auferem um mau desempenho, normalmente causado pelos maus
resultados, ou acumulacdo de ativos de baixa rentabilidade. Um tal enviesamento pode
criar uma sensacdo errada de existéncia de persisténcia, pois apenas estdo presentes na
amostra aqueles que auferiram um desempenho suficiente para sobreviver até ao final do
periodo.

Para o estudo de Elton et al. (1995) foram utilizados 188 fundos, apds se excluirem
os considerados restritos. Foram considerados restritos os fundos de dois tipos: os fundos
chamados de “variable annuities ’, uma vez que geralmente se encontram interligados com
um seguro e os fundos que ndo podem ser adquiridos por qualquer pessoa (apenas podem
ser adquiridos pelos Luteranos?). O estudo foi realizado para o periodo de 1977 ao final de
1993, incluindo as mudancas de nome e as fusGes por forma a eliminar o survivorship bias.
Neste estudo, os autores utilizaram o modelo de 4 indices. Este pode ser considerado uma
evolucdo do modelo CAPM, dado que utiliza a mesma metodologia, adicionando, porém, 3
novos indices. A adocdo destes prende-se com a necessidade de capturar as carateristicas
mais relevantes da performance, pois o risco sistematico ndo é o Unico fator considerado
importante para explicar as diferencas da performance das a¢des. Outros fatores, que serdo
expostos de seguida, tém vindo a revelar a sua importancia neste tipo de analise, pelo que
este modelo utiliza, assim, multiplos fatores. Tipicamente, o primeiro fator é uma
indicacdo da diferenca de rentabilidades entre as acdes de crescimento e as a¢Oes de valor,
sendo esta geralmente medida através da diferenca de rentabilidades de dois indices, um
com as a¢Oes de crescimento e o outro com as ac¢des de valor. O segundo fator representa a
diferenca de rentabilidades entre as acdes de small-cap (pequena capitalizacdo) e as agdes
de large-cap (grande capitalizacdo). De forma analoga, esta diferenca é medida pela
diferenca de rentabilidades de dois indices, sendo um referente as primeiras acles
supramencionadas (acdes small-cap) e o segundo o representativo das segundas. O terceiro
fator diz respeito a rentabilidade do indice de mercado, servindo de indicador da evolucéo
do mercado acionista. Por ultimo, o quarto fator designa a evolucdo do mercado
obrigacionista através da rentabilidade do indice obrigacionista. Na aplicacdo pratica, estes
fatores seréo denotados respetivamente por Ry ¢, Rspe, Rsrsot € Rponae <A utilizagéo

destes diferenciais de retornos comporta dois beneficios. Primeiro, este método produz

2 Religido, identificada pela teologia de Martinho Lutero.



indices que sdo quase completamente ndo correlacionados entre si. Segundo, 0 impacto
destes no desempenho ajustado ao risco ¢ de facil compreenséo...”® (Elton et al., 1995: 6).

A variavel dependente selecionada foi o excesso de retorno do fundo e incluiram-se
como explicativas o0 excesso de retorno do indice S&P500, a diferenca de retornos entre
um indice composto por acbes small-cap e um indice composto por acdes large-cap, a
diferenga de retornos entre um indice composto por acbes de crescimento e um indice
composto por acdes de valor e o excesso de retorno de um indice obrigacionista (medido
pela combinacdo do indice obrigacionista da Lehman Brothers e o indice Blume/Keim de
alto rendimento obrigacionista). Os retornos foram calculados numa base mensal.

Para testar a persisténcia dos fundos, os autores comecaram por distinguir dois
periodos de tempo, o “periodo de sele¢do” ¢ o “periodo de desempenho”. A determinacédo
dos alfas depende do periodo a ser considerado. No primeiro periodo, foram selecionados
0s trés primeiros anos de dados, para calcular os betas, e posteriormente, encontrar-se-iam
os alfas. No caso do segundo periodo, o alfa é determinado tendo em conta todo o histérico
de cada fundo. Das diversas conclusdes do estudo, salienta-se a verificacdo da existéncia
de persisténcia, ou seja, o passado de um fundo transporta informacéo para o futuro.

Apo6s uma anélise dos estudos utilizados como base para este trabalho, é relevante
fazer uma anélise aos estudos existentes acerca do mercado portugués de fundos. Esta
prende-se com a necessidade de perceber a importancia deste conceito num contexto de
pequeno mercado, onde normalmente surgem limitacGes com a dimensdo da amostra. A
industria de fundos portugueses, comparada com os mercados do RU (Reino Unido) e dos
EUA tem uma histéria bastante recente. Contudo, nos ultimos anos, verificou-se um
crescimento significativo, tanto em nimero de fundos como em valor investido, tornando-
se assim, um componente importante do mercado e uma importante alternativa de produto
de investimento para os investidores individuais. Repare-se que em dezembro de 1993, o
montante investido em FI representava aproximadamente 17% do valor dos depdésitos
bancarios e 12% do PIB sendo que em 1997, no mesmo més, estes valores ja se
encontravam nos 30% e 22%, respetivamente (Cortez et al., 1999).

Cortez et al. (1999) procuraram determinar se os fundos de investimento

portugueses demonstraram persisténcia, através do estudo de um modelo econométrico,

3 Tradugdo livre da autora. No original “Using differential returns has two benefits. First, this method
produces indexes that are almost completely uncorrelated with each other. Second, the impact of these
indexes on risk-adjusted performance is easy to understand...”(Elton et al., 1995: 6)



subdividido em 3 fases, nas quais foram incorporando, progressivamente, fatores
adicionais. Inicialmente analisaram, com algum detalhe, o desempenho geral desses fundos
(ignorando o risco). Numa segunda fase, realizaram a mesma analise considerando o risco
e a persisténcia das caracteristicas deste, separadamente. Por ultimo, efetuou-se uma
comparacdo sobre a persisténcia em relacdo a horizontes temporais diversos. Nas
conclusbes foi registada pouca evidéncia de persisténcia nos Fl, contrariamente ao
analisado para o RU e os EUA. Contudo, verificou-se que para alguns fundos, quando
analisados individualmente, encontra-se presente o fenémeno “hot hands”. Este fendbmeno
define-se como a certeza de que um evento aleatorio bem sucedido se traduz em tentativas
adicionais de maior sucesso, por outras palavras, considera-se a existéncia do fendmeno
quando os fundos apresentam capacidade de obter excesso de rentabilidade acima da
mediana em anos consecutivos.

Em suma, verificamos pela literatura existente no &mbito deste tema que ainda nao
existe nenhuma conclusao absoluta. Contudo, quando nos referimos aos fundos de grandes
mercados, como EUA e RU, conseguimos encontrar algumas evidéncias. Contrariamente,
no que diz respeito a Portugal, tal ndo acontece. O facto deste mercado ser de uma

dimensdo diminuta leva a que seja dificil obter conclusGes sobre a persisténcia dos fundos.
3. Metodologia

O estudo metodolégico ndo passa apenas por uma exposicdo pratica dos
procedimentos utilizados, mas incorpora também os modelos tedricos utilizados para a
realizacdo do trabalho em questdo. Iniciaremos esta seccdo com uma exposicdo destes

modelos, seguida da aplicacdo pratica dos métodos.

3.1.Contextualizacdo Tedrica

O estudo da persisténcia no desempenho dos FI deve ser realizado em diferentes
etapas. Inicialmente deve recorrer-se a uma andlise acerca das rentabilidades dos fundos,
de modo a verificar a eficiéncia do trabalho do gestor de carteiras. Através da analise das
rentabilidades passadas podemos retirar ilagdes acerca do trabalho que o gestor de carteiras
tem vindo a desenvolver, ou seja se se encontra a gerar ganhos aos investidores. A segunda
etapa prende-se com a analise da rentabilidade esperada dos ativos, ou seja a verificagdo da

relacdo risco/rendibilidade. O objetivo serd utilizar um modelo que permita separar a parte



da rendibilidade que é explicada pelos movimentos do mercado e/ou pelas caracteristicas
dos fundos da que se deve a capacidade ou informacéao do gestor do fundo.

Existem duas formas de modelo, 0 modelo de mercado, que assume a existéncia de
apenas um fator (mormente o CAPM) e por outro lado, os modelos multi-fatores, que
assumem a presenca de outro tipo de fatores que poderdo afetar as rendibilidades dos
ativos.

Para a analise dos FI, a maioria dos autores tem utilizado o modelo CAPM,
desenvolvido por Sharpe (1963) e atualizado por Sharpe (1964), Linter (1965) e Mossin
(1966)* (apud Fonseca, 2010a). Este modelo de equilibrio de ativos financeiros pressupde
a existéncia de uma relacdo entre rentabilidade esperada e o risco total, sendo que este
ultimo se decomp&e em risco sistematico (ou de mercado) e risco especifico (ou residual)
(Fonseca, 2010a).

Os FI tém diferentes tipos de risco, 0 que significa, na maioria dos casos, que uma
maior rendibilidade esta associada a um maior risco, ou seja o risco determina o nivel de
rendibilidade que o investidor pode esperar obter. Portanto, uma analise de rendibilidade
devera ter presente a relacao risco/rendibilidade (Fonseca, 2010a).

O modelo CAPM tem como objetivo explicar o comportamento do preco das acfes
em relagdo a um determinado mercado, possibilitando aos investidores avaliarem o
impacto do risco sobre o ativo, tendo assim em conta que o pre¢o de um determinado ativo
financeiro advém do nivel de risco de mercado associado ao mesmo.

Originalmente, o modelo CAPM estabelece que a rentabilidade esperada de uma
carteira (ou ativo), E(Ry.), esta linearmente relacionada com a rentabilidade esperada de

mercado, E (R,,), de acordo com a equacao:

E(Rx,t) = Rp, + .Bx(E(Rm,t) - Rf,t) (3.1)

A anélise empirica do modelo implica a utilizacdo dos dados ex-post (depois do

acontecimento), logo da-se:

Ry: =Rp: + ,Bx(Rm,t - Rf,t) +é& S Ryt —Rpp = ﬁx(Rm,t - Rf,t) + & (3.2)

4 A deducédo do modelo de equilibrio de Sharpe, Lintner e Mossin encontra-se em Fonseca (2010b: 165).



Pode ocorrer que nem todos os titulos se encontrem bem avaliados, especialmente
se 0 mercado ndo estiver em equilibrio. Assim por forma a ndo obrigar a regressao a passar

pela origem, esta toma a forma:

Ryt — Rep = ay + ﬁx(Rm,t - Rf,t) + & (3.3)

Onde R; € a rendibilidade da carteira (ou do activo) i, Ry, diz respeito a
rendibilidade da taxa de juro sem risco, no momento t e R,,,; é a rendibilidade do indice de
mercado, no momento t.

No processo de avaliacdo de desempenho, ap6s o célculo da rentabilidade, este
modelo admite a existéncia de um portefélio de mercado (também denominado como
benchmark). ldealmente, o padrdo de referéncia define-se como sendo uma carteira
composta por todos os ativos existentes no mercado. Uma vez que se revela complicado
conseguir tal carteira, utiliza-se como recurso uma proxy da mesma, normalmente o indice
de mercado. Neste estudo, para as acGes portuguesas serd utilizado o PSI-20 e para as
europeias 0 STOXX-50.5 E neste contexto que se insere a critica de RollC.

O pardmetro beta (#) mede a sensibilidade da rendibilidade de um ativo (ou
carteira) em relacdo a variacdo da rendibilidade de mercado, podendo ser considerado
como um contributo que cada ativo da ao risco de uma carteira completamente
diversificada. Os ativos e as carteiras sdo afetados, em diferentes proporcdes, pelo risco de
mercado. Por outras palavras, o impacto que o comportamento do mercado tem sobre o
comportamento de um titulo (ou portefélio) é medido através do parametro beta.

Quando um ativo apresenta £ =1, isso indica que as variagdes ocorridas no valor de
mercado do benchmark tém um impacto esperado igual no que diz respeito a cotacdo do
ativo. Quando p>1, significa que as variagbes ocorridas no valor de mercado do
benchmark tém um impacto esperado mais que proporcional na cotacdo do ativo.
Contrariamente, quando /<1, as variagdes ocorridas no valor de mercado da benchmark
tém um impacto esperado menos que proporcional na cotacdo do ativo. Por fim, quando

£ =0, estamos na presenca de um ativo com risco de mercado nulo.

® Os indices de mercado serdo descritos na proxima secgéo (4).
® Mencionado na seccao anterior (2), esta critica foi inicialmente apresentada pelo autor Richard Roll (Roll,
1977 apud Romacho e Cortez, 2005: 41)



A determinacdo do beta, quando necesséria, pode ser efetuada por meio da analise
da regressdo (3.3). Esta surge diretamente da analise dos dados histoéricos, transformando
o0s dados das rentabilidades esperadas para dados reais.

O parametro alfa é o resultado da diferenca da rendibilidade esperada de um ativo
em relacdo a rendibilidade esperada de equilibrio. Baseado no modelo CAPM, Jensen
(1968), propds um modelo alternativo a avaliacdo de desempenho, sendo ele:

a;i = (Rir — Rre) — Bi(Rme — Rry) (3.4)

Como foi apresentado anteriormente, no modelo CAPM, o excesso de rentabilidade
de um ativo (ou de um portefolio) em relacdo a taxa de juro sem risco, depende unicamente
do parametro beta. Assim, o alfa de Jensen diz respeito ao excesso de retorno, ajustado ao
risco sistematico, que é proprio de um dado investimento. Com esta variavel podemos
deduzir se o investimento estd a ser rentabilizado de forma adequada tendo em
consideracdo o seu risco de mercado.

Pode-se, entdo concluir, seguindo a linha de pensamento de Neves e Quelhas
(2013), que este parametro “permite determinar em que medida o gestor de uma certa
carteira se encontra a ganhar retornos significativos, apés a mensuracéo do risco de
mercado através do parametro beta’ .

Ao considerar fundos de investimento, 0 o = 0 indica que o retorno é o esperado em
equilibrio, dado o risco sistematico do fundo. Se, por outro lado, « > 0 entdo podemos
afirmar que o gestor do investimento esta a obter um bom desempenho, ou seja, 0 gestor do
investimento encontra-se em pleno uso das suas “skills ”’, originando ganhos superiores ao
mercado. Contrariamente, quando a < 0 podemos concluir que estad a ocorrer um mau
desempenho por parte do gestor.

O CAPM assume que apenas o risco sistematico afeta os retornos, mas uma vez que
as influéncias do mercado sdo de tal modo vastas, alguns autores admitem que a
consideracdo de apenas um fator pode ser uma afirmacdo de caracter simplista. Assim
sendo, as preocupacOes sobre a capacidade do CAPM e a existéncia de um ndmero
varidvel de fatores (que poderdo influenciar os retornos esperados), conduziram ao
aparecimento do Modelo de Arbitragem dos Precos dos Ativos Financeiros (APT),
desenvolvido por Ross (1976, 1977) (apud Cortez, 1998). Ross defende que o risco
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sistematico ndo podera ser apenas influenciado por um fator, o risco de mercado, mas sim,
que existem K fatores que podem afetar os retornos (Cortez, 1998).

O APT assume que o retorno atual de qualquer ativo é uma combinacéo linear de
retorno esperado com um numero de fatores e uma variavel aleatoria de um ativo
especifico, dada pela equacéo:

Ryt = E[Ry| + 251 By jFie + €pt (3.5)

Se se considerarem portefélios, R,. € o retorno do portefélio p, ao longo do
periodo t, E[Rp] significa o retorno esperado do portefolio p, B, ; € a sensibilidade do
retorno no portefélio p em relagdo ao fator j e F;, € o valor assumido pelo fator j, no
periodo t.

Segundo Cortez (1998), os defensores do APT referem que este modelo apresenta
vantagens relativamente ao CAPM, como:

a) Faz menos suposicdes restritivas em relagdo as preferéncias dos investidores
em relagdo ao risco e ao retorno;

b) Né&o faz suposigdes acerca da distribui¢cdo normal dos retornos;

c) Nao necessita da identificagdo de um “verdadeiro” portefolio de mercado e
fica “livre” dos argumentos da critica de Roll no teste da teoria.

Estas razdes tomam o APT mais flexivel e atraente em detrimento do CAPM.

N&o ha especificacbes quanto ao numero ideal de fatores a incluir nem quais 0s
mais indicados. Assim, deve ser realizada uma andlise dos fatores, consistindo esta num
procedimento estatistico para determinar um conjunto especifico de fatores e
correspondente peso (f3,,;), por forma a que a covariancia dos residuos seja a mais pequena
possivel.

E escolhido o conjunto de fatores que melhor descrevem o comportamento de uma
amostra de ativos. Varias investigacdes levam a acreditar que o nimero ideal de fatores a
incluir no modelo sdo entre 3 e 5 (Cortez, 1998). No caso deste trabalho o nimero de

fatores a incluir sdo 4, sendo 0 modelo representado pela seguinte equagéo:

Rit = a; + BistsoRsrsor + BigvRov,t + BisiRsit + BiponaRponat + i’ (3.6)

7 As explicagOes das variaveis desta regressdo encontram-se na subsecgao seguinte (3.2).
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Tal como o modelo simples a 1 fator, o APT tem sido a base tedrica para o estudo
da evolucdo da gestdo de portefolios. A performance anormal (o) pode ser obtida
analogamente a medida de Jensen’s, dada pela equagdo 3.10, na subsecc¢do seguinte.

O APT e 0 CAPM néo sdo necessariamente inconsistentes entre si, porém o modelo
multi-fatores, além de fornecer uma melhor explicacdo dos retornos dos Fl, pode também
ceder informac0Oes acerca da estratégia de investimento seguida pelos gestores de fundos.

Gruber (1996: 788-789) apud Cortez (1998: 50), afirma que “a capacidade do
modelo de 4 indices capturar corretamente as politicas de investimento sabemos que esta
associado com os fundos e com os diferentes objetivos declarados, € uma prova adicional
que a implementacdo do modelo multi-fator conduz a uma avaliacdo de desempenho mais

precisa”®.

3.2.Contextualizacdo prética

Apb6s uma contextualizacdo teorica, sobre os modelos de equilibrio, importa
explicar como se procedeu a aplicacdo pratica destes para analisar a persisténcia dos
fundos de investimento. O processo iniciou-se com o célculo das rentabilidades mensais
dos fundos através da formula das rentabilidades por unidades de participacéo, dado pela

férmula;

_ Divy, 4 Pit—Pit—1

3.7)

Pit—1 Pit-1

Onde r;, denota a rentabilidade do fundo i, no més t, Div;, sdo os dividendos do
fundo i, no més t, P;, € considerado o preco do fundo i, no méste P;,_; € 0 preco do
fundo i, no més anterior ao més t. Uma vez que ndo ha dividendos para nenhum dos

fundos, a equacéo anterior toma a forma:

Tie = Pit—Pi¢q (3.8)

Pir1

Posteriormente, com as rentabilidades mensais executa-se a estimacéo do beta (f),

com séries temporais, através do método OLS. Este consiste num estimador que minimiza

8 Traducdo livre da autora. No original “the ability of the four index model to correctly capture the investment
policies we know are associated with funds with differing stated objectives is additional evidence that
employing the multi-index model leads to more accurate performance evaluation” Gruber (1996: 788-789)
apud Cortez (1998: 50).
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a soma dos quadrados dos residuos da regressdo, de forma a maximizar o grau de ajuste do
modelo. Assim, com este parametro estimado, encontramo-nos em condi¢cOes para realizar
o calculo do alfa (), de acordo o modelo a ser utilizado (CAPM ou 4 indices).

No primeiro (modelo CAPM), a equacdo € dada por:

a; = (Rit = Rpe) — Bi(Rye — Rpe) (3.9)

onde a; é 0 excesso de rentabilidade do fundo i, R;; a rentabilidade do fundo i, no
més t, Ry, a rentabilidade da taxa de juro sem risco, no més t e Ry, diz respeito a
rentabilidade do indice de mercado, no més t.

No modelo de 4 indices, a equacao toma a forma:

a; = (Rit - RFt) - ﬁi,STso(RSTso,t - RFt) — BigvRev,e = BistRsit — Bisona(Rpona,e
— Rpt)
(3.10)

Onde «; €é considerado o excesso de rentabilidade do fundo i, R;; a rentabilidade do
fundo i, no més t, Rp, a rentabilidade da taxa de juro sem risco, no més t, Rgrsg, @
rentabilidade do indice de mercado, no més t, Rsy ¢ € a diferenca nas rentabilidades entre o
indice de crescimento e valor, no més t, Rg; . define-se como a diferenca de rentabilidades
entre o indice de small-caps e o de large-caps, N0 Més t e Rp,nq, € @ rentabilidade do
indice obrigacionista, no més t.

Posteriormente, procede-se ao calculo do alfa ajustado (a’; ), que se define como a
diferenca entre o alfa do fundo («;.) e a média dos alfas nesse ano (a;), para cada fundo e
para cada ano. Este pode ser demonstrado pela equacéo:

i = —a; (3.11)

Para identificar os fundos que tiveram um alfa ajustado superior a um determinado
valor, e verificar se a maioria destes apresenta alfa ajustado positivo no ano seguinte, esta
variavel sera, a partir deste ponto, utilizada como medida para a selecdo de fundos na
analise da persisténcia. Mas, também para esta selecdo, é necessario definir um valor de
threshold, que se define como uma percentagem de retornos pré-definida. Estes valores séo
selecionados através de um processo: numa primeira fase, foi selecionado o valor de zero
e, seguidamente, através de “tentativa-erro”, foram escolhidos os incrementos anuais a

utilizar. De forma a atingir-se um numero de observagGes satisfatorio a andlise, foi
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selecionado o valor de 0,05% para incremento anual. O valor m&ximo utilizado € diferente
para os dois grupos de fundos (de ag¢Oes portuguesas e acdes europeias), isto porque, a
medida que os valores de threshold aumentam, o nimero de fundos com um valor superior
ao mesmo é menor. Logo, o nimero de observacGes € diminuto e fica sujeito a um erro de
maior magnitude.

Ap0s o célculo dos alfas ajustados e da escolha dos valores de threshold procedeu-
se a realizacdo de trés andlises, nas oticas do ano, fundo e observacéo (estas séo avaliadas
através da ponderacdo por ano, fundo e nimero de observacdes, respetivamente), (esta
I6gica segue Ibbotson e Patel, 2002).

Para cada ano, é determinado o numero de fundos que no ano anterior obtiveram
um alfa ajustado superior ao threshold. De uma forma semelhante, foi determinado, para
cada ano, o numero de fundos que, simultaneamente, detinham um alfa ajustado superior
ao threshold e um alfa ajustado positivo no ano seguinte. Depois, para cada ano,
determinou-se a percentagem (com os resultados anteriores) de fundos que detinham um
alfa ajustado superior ao threshold e, simultaneamente, um alfa ajustado positivo no ano
seguinte. Finalmente, sdo calculadas as médias destas percentagens, para 0S anos
considerados, obtendo-se a percentagem média dos fundos com alfa ajustado positivo no
ano seguinte, depois de ter um alfa ajustado maior que o threshold.

Na andlise por fundo, o método a aplicar é muito semelhante. Para cada fundo,
foram determinados os anos com alfa ajustado maior que o threshold. Desses, foi calculada
a percentagem dos casos em que o alfa ajustado era positivo no ano seguinte.
Continuamente, para cada fundo, é determinada a percentagem de casos que detinham um
alfa ajustado superior ao threshold e, ao mesmo tempo, um alfa ajustado positivo no ano
seguinte. Por ultimo, procede-se ao calculo da média destas percentagens, chegando a
percentagem média dos fundos com alfa ajustado positivo no ano seguinte, depois de ter
um alfa ajustado maior que o threshold.

Quando analisamos os fundos numa terceira Otica, ou seja, por observacdo
(ponderagdo por observacdo), é calculada a totalidade do numero de fundos que no ano
anterior obtiveram um alfa ajustado superior ao threshold, e de forma anéloga, é calculado
o valor total do numero de fundos que simultaneamente abrangiam um alfa positivo no ano
seguinte. Mais uma vez, através de procedimentos idénticos aos anteriores, determinou-se

a percentagem de fundos que detinham um alfa ajustado superior ao threshold e,
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simultaneamente, um alfa ajustado positivo no ano seguinte, obtendo o termo de
comparacdo em relagdo as ponderacdes anteriormente descritas.

Para que a andlise aos fundos seja ainda mais precisa, € imprescindivel determinar o
valor de referéncia, que se pode descrever como o valor que se deveria obter, caso nédo
existisse restrigoes.

Inicialmente, é calculado o numero total de fundos com alfa ajustado positivo e,
seguidamente, o nimero total de alfas ajustados observados, para esse mesmo periodo.
Através destes, é calculada a percentagem de fundos com alfa ajustado positivo no ano
seguinte. Este valor é o valor que se obteria no caso de ndo existirem restrigdes, ou seja
nédo se restringiria os fundos em relagédo ao ano anterior. Quando se restringe a amostra,
estamos a verificar o efeito adicional da existéncia de persisténcia.

Para se verificar se as carteiras de fundos criadas com base no desempenho do ano
anterior apresentam rentabilidades superiores, procedeu-se a uma analise (novamente)
separada entre fundos de agOes portuguesas e fundos de agOes europeias, conforme o
modelo selecionado (CAPM ou 4 indices).

Para tal, comecou-se por selecionar os fundos que existiam no periodo em anélise.
Depois, tendo em consideracgéo esta condigdo, foram selecionados os fundos que auferiam
um alfa ajustado superior ao threshold.

Construiu-se, para cada ano, uma carteira com os fundos que tinham um alfa
ajustado superior a um dado threshold. Definiu-se que todos estes fundos tinham o mesmo
peso na carteira, e calculada a sua rentabilidade no ano seguinte. Isto permitiu calcular a
rentabilidade desta estratégia no periodo em anélise

Neste ponto, os threshold considerados dependem dos fundos em estudo. No caso
dos fundos de acGes nacionais, fez-se uma comparacao entre a carteira formada da forma
definida com uma carteira que continha todos os fundos existentes no inicio do ano, com
igual peso. Para estes fundos os valores de threshold assumidos sdo 0% e 0,05%. Para 0s
fundos de acbes europeias (modelo CAPM) foram considerados, além dos
supramencionados, threshold em incrementos de 0,05% até o valor maximo de 0,35%. No
caso dos fundos de acOes europeias (modelo 4 indices) o valor méximo foi apenas de
0,30%.
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4. Calculo e dados dos alfas

O estudo realizado tem como horizonte temporal um periodo que vai do ano 1999
até ao ano 2013. No entanto, dada a inexisténcia, para alguns fundos, de dados relativos a
todo o periodo em analise (pois iniciaram-se numa data posterior ao inicio do periodo em
questdo), estes fundos foram considerados para um periodo menor. Para a analise ser mais
consistente, foi feita a separacdo entre os fundos de investimento que investem em ac0es
nacionais e aqueles que investem em acGes europeias. Para o estudo foram utilizadas séries
temporais® com periodicidade mensal.

A escolha das variaveis prendeu-se muito com a prépria definicdo do parametro a
estimar, pois a utilizacdo destas vem ao encontro do modelo (CAPM ou 4 indices)
utilizado como base. Como variavel dependente foram selecionadas as rentabilidades dos
fundos, ou seja, é utilizada a rentabilidade do fundo que se encontra a ser analisado. Os
dados sobre o prego dos fundos foram retirados numa base diaria e transformados em base
mensal.

Os fundos selecionados perfazem um total de 22 fundos, sendo 6 nacionais e 16
europeus, apresentados nos quadros 1 e 2 do Anexo. Para que seja mais simples referencia-
los atribuiu-se a cada um uma sigla, apresentada nos mesmos quadros.

Como variaveis independentes, foram escolhidas como proxies do portefélio de
mercado o indice PSI20, para os fundos de a¢Bes nacionais, €, para os fundos de acfes
europeias, o indice STOXX50, denotados por “indice” e “IndiceST50”, respetivamente.
Estes representam a rentabilidade do indice de mercado, que atua como indicador da
evolugédo do mercado acionista.

Outra variavel explicativa é a taxa juro sem risco que, nesta investigacdo, tem
como proxy a EURIBOR a 1 més (denotada por “Taxa”). Esta taxa define-se como uma
taxa de juro decorrente da média das taxas de juro em empréstimos interbancarios.

Ao iniciar a segunda fase deste estudo, a verificagcdo da performance dos fundos
através de um modelo multi-indice, as variaveis explicativas ja existentes sdo adicionadas
mais trés: o indice obrigacionista (“IndiceBond”), nomeadamente o IBOXX EURO
(CORP. ALL MATYS); um indice definido através das diferencgas entre as rentabilidades de
um fundo de agdes de crescimento, MSCI EUROPE GROWTH, e um fundo de agdes de

% Séries temporais definem-se como um conjunto de observacdes que ocorrem de uma forma sequencial no
tempo.
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valor, MSCI EUROPE VALUE, denominado de “IndiceGV”; e um indice calculado a
partir de diferencas das rentabilidades entre um fundo de ac¢des small-cap, MSCI EUROPE
SMALL-CAP, e um fundo de acdes de large-cap, MSCI EUROPE LARGE-CAP,
originando o “IndiceSL”. Os dados destas variaveis foram recolhidos do DataStream, a
excecéo dos valores da Euribor a 1 més, que foram retirados da base de dados do Banco de
Portugal.

O modelo de 4 indices néo foi aplicado aos fundos de acBes portuguesas, 0 que é
explicado pela inexisténcia de indices nacionais, e pelo facto de o numero de fundos ser
diminuto, pelo que se assume ndo ser justificvel estar a definir indices sintéticos para, no
final, nos depararmos com dificuldades em conseguir retirar conclusdes da andlise.

As tabelas 1 e 2 (em Anexo) apresentam o resumo estatistico relativo aos alfas
resultantes da aplicacdo do modelo CAPM aos fundos de acdes portugueses.

Nestas tabelas a média dos alfas, resultantes da aplicacdo do modelo CAPM, mais
elevada pertence ao fundo Santander AcGes Portugal (com cerca de 0,48%) e o fundo com
um excesso de rentabilidade mais baixo, em média, para Portugal, € o Caixagest A¢bes
Portugal. Em relacdo a mediana, a maioria dos fundos apresenta valores muito préximos da
sua média. Uma vez que encontramos coeficientes de assimetria negativos para todos os
fundos, estamos em condi¢Oes de afirmar que os desvios negativos predominam em
relagdo aos positivos. Outra medida bastante utilizada para caracterizar uma distribuicéo é
a curtose. Quanto a esta, apenas os valores referentes ao Banif Ac¢bes Portugal e Caixagest
Acdes Portugal, apresentam um valor inferior a zero, o que nos leva a afirmar que a
distribuicdo é classificada quanto ao grau de achatamento como platicurtica, significando
ter uma curva de distribuicdo mais achatada que a distribuicdo normal. O contrério
acontece com os restantes fundos, classificando-se a distribuicdo como leptocurtica (curva
de distribuicdo mais alta que a distribuicdo normal).

O ano de 2012 apresenta o valor da média dos alfas, resultantes da aplicacdo do
modelo CAPM, mais elevado para os fundos de ac¢fes portuguesas, em detrimento do ano
de 2008 que apresentou 0 menor valor. Contrariamente, no que se refere aos anos, de 2001
a 2005, 2009, 2011 e 2013, representam uma assimetria positiva, logo os desvios positivos
predominam em relacdo aos negativos. Para 0 excesso de curtose, a maioria dos anos
apresenta valores inferiores a zero, com a exce¢do dos anos 2006, 2008, 2010, 2011 e
2013.
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As tabelas 3 e 4 (em Anexo) mostram as estatisticas descritivas relativas aos alfas
resultantes da aplicagdo do modelo CAPM, para os fundos de agdes europeias. O fundo,
com a média dos alfas mais elevada ¢ o BPN Ac¢bes Europa (com cerca de 0,23%), e 0 ano
€ 0 de 2006 (com cerca de 0,50%). Novamente, os fundos demonstram um coeficiente de
assimetria negativo. Porém, quando verificados em anos, o coeficiente de assimetria
apresenta tantos valores positivos como negativos. Quando nos concentramos na curtose,
os fundos na sua maioria detém valores positivos, mas 0s anos mantém o comportamento
anterior, ou seja apresentam tantos valores positivos como negativos.

Para analisarmos o excesso de rentabilidade dos fundos (alfas) de agdes europeias
mas numa estimacao de 4 indices, verificamos (através das tabelas 5 e 6, em Anexo) que as
médias dos alfas na sua maioria apresentam valores negativos, ou valores positivos
bastante reduzidos. Os fundos, na sua maioria, apresentam valores negativos no que
respeita a assimetria, ou seja, o lado mais longo da cauda da distribuicdo estdo a esquerda
do centro. Aqui, apenas os fundos BPN Valorizacdo, BPN Acdes Europa, Montepio Acdes
e Espirito Santo A¢bes Europa apresentam valores positivos. Relativamente a curtose dos
fundos podemos concluir que séo, praticamente, tantos positivos como negativos. Quando
observamos 0s anos para esta medida verificamos um comportamento semelhante ao

verificado no modelo anterior.

5. Resultados Empiricos

Através da metodologia anteriormente descrita, chegamos aos resultados para 0s
fundos de a¢des nacionais e europeus, para ambos 0s modelos.

Comegamos assim por analisar os resultados para os fundos de agGes nacionais,
alcancados através do modelo CAPM. A figura 1, em anexo, indica a percentagem meédia
de fundos com alfa ajustado positivo depois de ter um alfa ajustado maior que o threshold.

Ao analisarmos a figura em questdo, podemos observar que, para os fundos de
acOes nacionais, quando é considerado um valor para threshold de 0%, a percentagem
média de fundos com alfa ajustado positivo (ap6s obter um alfa ajustado maior que o
threshold) é de cerca de 41%, quando os fundos se encontram igualmente ponderados, e de
50% quando essa ponderacdo € realizada tendo em conta 0s anos e as observacdes. Por
outras palavras, quando ponderados por fundo, cerca de 41% dos fundos, em media,

apresentam um alfa ajustado positivo no ano seguinte e, quando ponderados por ano e
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observagdo, em média, cerca de 50% dos fundos apresentam um alfa ajustado positivo no
ano seguinte. Porém, quando é assumido um valor de threshold de 0,10% a diferenca
percentual entre as ponderacdes, por observacdo, fundo e ano, € menor, sendo
respetivamente de 45%, 46% e 47%.

Quando alcangamos o valor limite de threshold, neste caso 0,45%, verificamos que
as ponderacfes por fundo e ano tém a mesma percentagem média de alfas ajustados
positivos, 50%, e a ponderacdo por observacdo aufere o valor de 60%. Tal é justificado
pelo facto de que a medida que o valor de threshold considerado se torna muito alto para a
andlise, o nimero de fundos que verificam essas condi¢fes é diminuto ou nulo. Quando
diminuto, a percentagem sobe para valores muito altos podendo originar resultados menos
representativos.

O valor de referéncia exposto na figura 1 tem o valor de 49%. Este pode ser
interpretado como a média de fundos com alfa ajustado positivo no ano seguinte se nao
existissem restricdes, ou seja se se utilizassem todos os fundos e ndo os restringissemos,
conforme o seu historico, aqueles que detém um alfa ajustado superior ao threshold.*®

No que diz respeito aos fundos de acdes europeias, estes podem ser analisados sob a
perspetiva do modelo CAPM e do modelo de 4 indices. No primeiro caso, representado
pela figura 2 (em anexo), para o valor de threshold de 0%, podemos verificar que a
percentagem média dos alfas ajustados positivos no ano seguinte € muito semelhante na
ponderacdo por observacdo e ano, 52% e 51%, respectivamente. Mas quando esta é
analisada numa base de fundos igualmente ponderados, o valor dos vencedores repetidos
decresce para os 46%. Através da observancia do grafico (figura 2), conseguimos
facilmente verificar que a exce¢do do periodo em que o valor de threshold se situa entre
0% e 0,20%, as linhas das pondera¢fes seguem a mesma tendéncia.

Para este caso, o valor maximo do threshold considerado foi o valor de 0,85%, isto
porque, como podemos perceber, iriamos novamente obter poucas observacfes (ou
nenhumas), implicando percentagens elevadas (ou nulas). Para este valor de threshold,
cerca de 67% dos fundos, em média, apresentam um alfa positivo no ano seguinte, em
qualquer uma das andlises selecionadas.

Seguidamente, na otica do modelo de 4 indices, podemos desde j& afirmar pela

analise da figura 3 (em anexo), que todas as ponderagdes seguem a mesma tendéncia ao

10 A distribuicéo de probabilidades dos fundos impede que o valor de referéncia seja de 50%.
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longo dos vérios valores atribuidos ao threshold. Quando a este é atribuido o valor 0%,
assim como no caso anterior, os valores das ponderacfes por ano e observagdo sao muito
semelhantes, 56% e 55%, respetivamente. No que diz respeito aos fundos igualmente
ponderados este valor situa-se um pouco abaixo em relacdo as anteriores, nos 45%. Na
continuagdo da andlise verifica-se que a linha respeitante a ponderacdo por observagdo
encontra-se, na sua maioria, proxima ou sobreposta a ponderacéo anual.

O dltimo valor de threshold considerado, para os fundos europeus (em ambos os
modelos), foi de 0,85% devido ao facto de um threshold elevado poder originar resultados
menos representativos. Neste caso, quando ponderados por fundo, cerca de 50% dos
fundos apresentam, em média, um alfa ajustado positivo no ano seguinte e, quando
analisados tendo em conta o0 ano e as observacdes, os fundos sédo, em média, cerca de 60%.

Sinteticamente, as ponderacdes para os diversos fundos conduzem a resultados
muito dispares em grande parte da andlise. As ponderagdes que se encontram nesta
situacdo sdo, mormente por fundo e por ano. Por outro lado, a ponderagdo por observagao
encontra-se, na sua maioria, situada entre as outras duas, sendo considerada, no nosso
ponto de vista, como aquela que melhor reflete as condi¢des que seriam encontradas pelos
investidores.

Embora parega existir alguma evidéncia de persisténcia nos fundos de acdes
portuguesas, 0 numero de fundos é muito baixo, ndo permitindo uma analise muito
completa ou a obtencdo de conclusdes claras.

No caso dos fundos de acBes europeias, para ambos os modelos, ao examinarmos
os resultados, podemos afirmar que existe alguma evidéncia de persisténcia.

Os resultados obtidos quando nos encontramos a analisar se as carteiras de fundos
criadas com base no desempenho do ano anterior apresentam rentabilidades superiores a
carteiras com todos os fundos incluidos, encontram-se novamente separados em fundos de
acOes portuguesas e fundos de acgdes europeias (dois modelos, novamente), representados
nas tabelas 7,8 e 9 (em anexo), respetivamente.

Ao analisarmos a tabela 7, para os fundos de acBes nacionais, apenas podemos
analisd-los na situacdo em que sdo adquiridos todos os fundos, ou com um valor de
threshold de 0 e 0,05%. Isto porque, mais uma vez, como a amostra é pequena criam-se
problemas na investigacdo. Ao observarmos os valores das rentabilidades acumuladas,

verificamos que todos detém valores negativos. Isto significa que ao adquirirmos qualquer
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composicao de carteira para fundos de a¢fes nacionais iremos sempre obter uma perda de
retornos no periodo seguinte. Por exemplo, quando o montante investido é dividido por
todos os fundos disponiveis, perdemos cerca de 9,55%.

Na analise da tabela 8, referente as rentabilidades acumuladas para os fundos de
acOes europeias (com o modelo CAPM), verifica-se que, neste caso, j& conseguimos
alcancgar rentabilidades acumuladas positivas. Nomeadamente nos threshold de 0,10% a
0,35% (méaximo considerado).

A maior rentabilidade acumulada obtida encontra-se para o valor de threshold de
0,30%, ou seja, quando o montante investido se divide pelos fundos que detém um alfa
ajustado maior que threshold adquire-se um aumento de 14,64% nos retornos do ano
seguinte. Importa notar que, quando € adquirida uma carteira com todos os fundos em
idénticas proporcdes, a rentabilidade acumulada sera negativa.

A tabela seguinte presente no anexo, tabela 9, demonstra os fundos de agdes
europeias, mas para 0 modelo de 4 indices. Numa primeira analise conseguimos verificar
que foi suprimido um valor de threshold em relacdo a tabela anterior, uma vez que nédo
existiam fundos que alcangassem esse valor, originando erro.

Neste caso apenas alcangamos rentabilidades positivas para os valores de threshold
0,15%; 0,20%; 0,25% e 0,30%. Neste ultimo, novamente, foi alcancada a maior
rentabilidade acumulada, pois, quando nesta carteira 0 montante investido € dividido
apenas pelos fundos que detém um alfa ajustado superior ao threshold (0,30%), ira atingir-
se um aumento de 12,90% na rentabilidade do investimento.

Resumidamente verifica-se, em todas as carteiras estudadas, rentabilidades
acumuladas negativas nos valores (de threshold) 0% e 0,05%, assim como no caso em que
todos os fundos sdo considerados. Podemos confirmar que, naturalmente, as carteiras de
fundos criadas com base na performance do ano anterior, ndo verificam, para todos os
niveis de threshold, desempenho superior ao ano anterior. Contudo, demonstram que 0 seu
desempenho é superior quando comparados com uma carteira com todos os fundos.
Mesmo nos casos das rentabilidades acumuladas negativas, 0s retornos piores ocorrem
para este tipo de carteira. Ou seja, quando comparamos estratégias de investimento,
podemos verificar que, com 0 mesmo montante investido, investir em fundos com alfa
ajustado superior ao threshold é mais vantajoso do que investir numa carteira que tem

todos os fundos incluidos.
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6. Conclusotes

Para este estudo foram utilizados dois modelos, 0 modelo CAPM e o modelo de 4
indices. O primeiro foi aplicado aos dois tipos de fundos em analise, ou seja aos fundos de
acOes nacionais e acdes europeias. Porém, no que diz respeito ao modelo de 4 indices, este
apenas foi aplicado aos fundos de acbes europeias, pois para que se conseguisse calcular
para os fundos de a¢Bes nacionais necessitariamos de indices para fundos de a¢des growth,
value, small-cap e large-cap, por conseguinte achamos ndo ser justificavel estar a definir
indices sintéticos pois, no final, encontrariamos dificuldades em conseguir obter
conclustes da analise, uma vez que os fundos que investem em acfes nacionais é muito
baixo.

Na andlise dos fundos de agbes nacionais, através do CAPM, podemos apenas
afirmar que parece existir alguma evidéncia de persisténcia. Todavia, o facto da amostra
ser diminuta dificulta a obtencéo de conclusdes claras.

Por outro lado, no que se refere aos fundos de acGes europeias, através do modelo
simples, para o threshold de 0%, os fundos que detém um alfa ajustado positivo no ano
seguinte sdo muito semelhantes na ponderacdo por ano e observacdo. Contudo, na analise
da ponderacdo por fundo, essa percentagem média desce cerca de 5%.

Assim sendo, para este caso verifica-se alguma evidéncia de persisténcia. Também,
quando analisados pelo modelo de 4 indices, estes fundos evidenciam alguma persisténcia.
A percentagem média de fundos com alfa ajustado positivo no ano seguinte, na ponderagédo
por ano e observacao, é de cerca de 56% e 55%, respetivamente. Quando esta é realizada
tendo em conta os fundos, diminui para 45%, fazendo com que a diferenca percentual entre
as ponderacdes seja ainda maior (cerca de 10%) em relacdo a ponderacgdo por fundo.

A ponderacdo que melhor parece representar a realidade € a que tem em conta a
observacdo. E de recordar que aos fundos néo devem ser atribuidos 0os mesmos pesos, pois
para o periodo selecionado ndo existiam dados disponiveis para todos, ou seja, alguns
ainda nédo tinham sido criados. Como tal, estamos a dar 0 mesmo peso a fundos que
atingiram apenas uma ou duas vezes excessos de rentabilidades ao nivel do threshold em
detrimento daqueles que atingiram por exemplo cinco ou seis vezes retornos satisfatorios.
No que diz respeito aos anos, 0 mesmo acontece, pois existem anos em que todos oS

fundos a geram rentabilidades e outros que tém metade dos fundos incluidos.
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Na analise das carteiras com os fundos de a¢Ges nacionais e europeias, verificaram-
se rentabilidades acumuladas negativas quando se considera um investimento numa
carteira com todos os fundos incluidos e para os dois primeiros valores de threshold (0% e
0,05%).

Concluindo, quando é realizada uma selecdo baseada num alfa ajustado, as
rentabilidades sdo sempre superiores as de uma carteira onde sdo incluidos todos os
fundos. Resumidamente, a melhor estratégia de investimento (para 0 mesmo montante),
sera investir numa carteira com fundos com alfa ajustado superior ao threshold em
detrimento de um investimento numa carteira com todos os fundos incluidos (sem qualquer

restricao).
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Anexos

Figura 1: Percentagem média dos fundos com alfa ajustado positivo no ano seguinte aquele em que o alfa ajustado supera o
threshold, para os fundos de a¢fes nacionais (modelo CAPM)
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Fonte: Elaboracédo da autora
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Figura 2: Percentagem media dos fundos com alfa ajustado positivo no ano seguinte aquele em que o alfa ajustado supera o
threshold, para os fundos de agdes europeias (modelo CAPM)
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Figura 3: Percentagem media dos fundos com alfa ajustado positivo no ano seguinte aquele em que o alfa ajustado supera o
threshold, para os fundos de ag¢Ges europeias (modelo 4 indices)
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Quadro 1: Acbes Nacionais

Banif Ac¢des Portugal F1
BPI Portugal F2
Caixagest Ac¢des Portugal F3
Espirito Santo Portugal Acdes F4
Millennium Ac¢6es Portugal F5
Santander Acdes Portugal F6

Fonte: Elaboragdo da autora
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Quadro 2: Acbes Europeias

Fundo Sigla

Banif Euro Acdes F7

Caixagest Agdes Europa F8

BPN Valorizagéo F9

BPN Acoes Europa F10
Santander Acdes Europa F11
Raiz Europa F12
Postal Acdes F13
Montepio Capital F14
Montepio A¢bes F15
Montepio Ac¢des Europa F16
Millennium Eurocarteira F17
Espirito Santo Agdes Europa F18
BPI Europa F19
BPI Euro Grandes Capitalizacdes F20
BBVA Bolsa Euro F21
Popular Agdes F22

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 1: Estatisticas relativas aos alfas resultantes da aplicacdo do modelo CAPM aos fundos de acdes portuguesas (valores por

fundo)

Fundo F1 F2 F3 F4 F5 F6
Média 0,25% 0,39% 0,14% 0,20% 0,32% 0,48%
Mediana 0,16% 0,41% 0,11% 0,42% 0,35% 0,60%
Desvio-padrio 0,55% 0,49% 0,56% 0,63% 0,45% 0,57%
Assimetria -47,10% -74,05% -44.77%  -94,01% -18,65%  -157,02%
Coef Curtose | -31,06%  207,34% -39,85%  231,64% 85,14%  331,65%

Fonte: Elaboragdo da autora
Tabela 2: Estatisticas relativas aos alfas resultantes da aplicacdo do modelo CAPM aos fundos de agdes portuguesas (valores por

ano)

Ano Média Mediana  Desvio-padrdo  Assimetria  Coef. Curtose
1999 0,04% 0,11% 0,12% -173,20%
2000 0,53% 0,65% 0,57%  -66,45%  -226,02%
2001 0,19% 0,05% 0,34%  73,68%  -5542%
2002 0,60% 0,58% 0,09%  20,47%  -217,43%
2003 0,83% 0,75% 0,20%  78,99%  -158,99%
2004 0,46% 0,46% 0,10%  12,70%  -154,01%
2005 0,68% 0,67% 0,07%  32,71%  -99,99%
2006 0,02% 0,06% 0,14% -184,72%  361,67%
2007 0,06% 0,02% 0,34%  -507%  -145,06%
2008  -0,04% 0,10% 0,55%  -98,78% 13,48%
2009 0,33% 0,26% 0,39%  34,46%  -204,37%
2010  -0,91% -0,79% 0,28% -151,94%  183,65%
2011 0,03% 0,01% 0,22% 107,24%  295,85%
2012 0,95% 1,03% 0,34%  -63,00%  -11556%
2013 0,64% 0,58% 0,29%  152,37%  243,30%

Fonte: Elaboragéo da autora
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Tabela 3: Estatisticas relativas aos alfas resultantes da aplicacdo do modelo CAPM aos fundos de acbes europeias (valores por

fundo)

Fundo F7 F8 F9 F10 F11 F12 F13 F14 F15 F16 F17 F18 F19 F20 F21 F22
Média -0,16% -0,11% 0,10% 0,23% -0,01% -0,06% -0,02% -0,03% -0,02% 0,09% 0,14% -0,02% -0,03% -0,02% -0,08% -0,12%
Mediana -0,03% -0,19% 0,23% 0,30% 0,01% -0,10% 0,15% 0,54% 0,09% 0,15% 0,25% 0,01% 0,15% 0,00% 0,01% -0,08%,
Desvio-padrdo 0,28% 0,38% 0,50% 0,35% 0,23% 0,29% 1,04% 1,23% 0,78% 0,22% 0,67% 0,75% 0,91% 0,48% 0,34% 0,32%
Assimetria -123,31% -4,82% -94,16% -13,18% -65,97% -67,42% -112,48% -120,90% -102,92% -38,95% -205,06% -90,56% -125,68% -89,09%  -46,04% -42,80%)
Coef. Curtose 137,12% -69,69% 107,67% -87,11%  36,03% 115,60% 129,19% 28,25% 79,90% -89,74%  570,34%  143,14% 17417%  194,40% -32,95% -113,74%

Fonte: Elaborag&o da autora

Tabela 4: Estatisticas relativas aos alfas resultantes da aplicacdo do modelo de CAPM aos fundos de a¢des europeias (valores por
ano)

Ano Média Mediana Desvio-padrdo Assimetria Coef. Curtose
1999 -1,85% -1,86% 071%  5413% -29,14%
2000 -0,02% -0,11% 049%  71,72% -84,72%
2001" -0,35% -0,26% 058% -108,60% 158,39%
2002" -0,09% -0,14% 042%  -635%  -170,27%
2003" 0,10% 0,01% 044%  15850% 322,99%
2004" 0,11% -0,05% 042%  12543% 52,12%
2005 0,18% 0,11% 024%  11,36% 195,41%
2006~ 0,50% 0,41% 046%  42,70%  -10531%
2007 0,07% 0,03% 032%  6812% 276%
2008~ -079% -072% 075%  -2327%  -113,22%
2009” 0,03% 0,00% 044%  -0,66% -62,91%
2010" 0,32% 0,28% 053%  -869% 113,64%
2011" 0,05% 0,13% 028%  -59,59% -81,78%
2012" 0,33% 043% 034%  -9347% 57,95%
2013" 0,11% 0,13% 036%  4977% 153,17%

Fonte: Elaboragdo da autora
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Tabela 5: Estatisticas relativas aos alfas resultantes da aplicacdo do modelo de 4 indices aos fundos de ac¢des europeias (valores por

fundo)

Fundo F7 F8 F9 F10 F11 F12 F13 Fl14 F15 F16 F17 F18 F19 F20 F21 F22
Média -0,22% -0,14% 0,14% 0,14% -0,07% -0,16% -0,01% -0,06% -0,09% 0,03%  0,02% 0,00% -0,05%  0,01% -0,07% -0,26%)
Mediana -0,07% -0,15% 0,10% 0,06% -003% -0,10% -0,12% 0023% -0,16% 0,04% -005% -0,04% 0,11% 011% 0,03% -0,19%
Desvio-padrio 0,41%  0,39% 031% 030% 0,36% 0728% 074% 0095% 050% 0,32% 043% 050% 057% 041% 0,35% 0,40%)
Assimetria -144,56% -56,09% 111,52% 6,28% -17,47% -6,08% -28,44% -89,88% 75,55% -55,57% -20,92% 30,97% -67,83% -9,01% -50,78% -32,79%,
Coef. Curtose 286,92% 67,77% 215,50% -58,75% -65,67% 169,05% -98,49% 30,39% 26,23% -60,81% -113,62% -4593% -38,28% -135,09% -3523% 1,97%

Fonte: Elaboracdo da autora
Tabela 6: Estatisticas relativas aos alfas resultantes da aplicacdo do modelo de 4 indices aos fundos de ac¢Ges europeias (valores por

ano)

Ano Média Mediana Desvio-padrdo  Assimetria  Coef. Curtose
2000 -0,01% -0,12% 0,55%  70,06%  -74,89%
2001 -0,55% -0,39% 0,63% -126,00%  249,25%
2002 -0,08% -0,16% 0,47%  10,55%  -178,34%
2003 -026%  -027% 039%  64,64% 164,07%
2004 -005% -021% 035%  120,04% 52,25%
2005 008%  007% 019%  1931% 26,85%
2006 039%  037% 035%  31,99% -105,59%
2007 037%  032% 038%  101,22% 62,10%
2008 -018%  -0,12% 049%  -32,98% -116,53%
2009 -059% -057% 042%  -353% -80,62%
2010 -002% -001% 056%  -118,15% 378,70%
2011 028%  0,38% 027%  -8437% -24,99%
2012 -007%  -006% 027%  -66,32% 142,04%
2013 -013%  -0,12% 027%  2010% -33,42%

Fonte: Elaboragdo da autora
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Tabela 7: Rentabilidades (fundos de a¢des nacionais)

Threshold 0,00% 0,05% Todos os fundos
2000 -4,12% -4,12% -9,17%
2001 -23,81% -23,81% -22,83%
2002 -17,65% -17,65% -17,77%
2003 26,24% 26,24% 25,91%
2004 19,85% 19,85% 20,28%
2005 19,28% 19,85% 19,64%
2006 31,21% 30,84% 30,09%
2007 15,76% 15,42% 15,82%
2008 -49,72% -49,72% -50,85%
2009 41,13% 41,13% 40,82%
2010 -18,55% -19,90% -17,17%
2011 -27,66% -27,66% -27,89%
2012 9,04% 9,04% 11,27%
2013 23,56% 23,56% 24,97%

Rentabilidades Acumuladas -7,12% -8,75% -9,55%

Fonte: Elaboragéo da autora
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Tabela 8: Rentabilidades (fundos de a¢des europeias - modelo CAPM)

Threshold 0,00% 0,05%  0,10% 0,15% 0,20% 025%  0,30% 0,35% Todos o0s fundos
2000 -518%  -421% -421%  -421% -4,21% -4,21%  -4,21%  -4,21% -1,12%
2001 -16,06% -14,53% -989%  -9,89%  -9,89% -9,89% -9,89%  -9,89% -17,91%
2002 -28,39% -28,67% -26,75% -2538% -23,42% -23,42% -21,80% -21,80% -28,51%
2003  1457%  1457% 1457%  1457/% 1457%  1457% 145/%  16,58% 14,21%
2004 13,80%  13,80% 13,80%  1501% 18,54%  18,54% 1854%  18,54% 8,51%
2005 19,14%  19,14% 19,09%  19,09%  19,09%  19,09% 18,82%  18,82% 19,23%
2006 20,13%  21,03% 21,03%  20,90% 26,58%  29,10% 29,10%  29,10% 17,73%
2007 7,11% 7,78%  7,78% 7,78% 7,78% 7,78%  7,56% 7,56% 6,27%
2008 -44,70% -44,77% -4477% -44,77% -46,57%  -46,57% -46,57/% -46,57% -44,30%
2009  25,08%  2539% 2490%  2490% 2490%  2490% 2490%  24,90% 26,48%
2010 1,46% 1,46%  2,72% 2,90% 2,90% 290% 113% -2,71% 0,32%
2011 -1413% -14,03% -14,26% -1426% -14,26% -1426% -14,26% -14,26% -15,86%
2012 1451%  1427% 1427%  1543% 12,61%  12,61% 12,10% 8,58% 15,14%
2013  14,30%  14,30% 14,14% 1421% 14,32% 1432% 16,83%  17,59% 14,74%

Rentabilidade Acumulada ~ -10,15%  -6,62% 1,49% 568% 10,56%  12,76% 14,64% 9,40% -15,74%

Fonte: Elaboragdo da autora
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Tabela 9: Rentabilidades (a¢des europeias - modelo 4 indices)

Threshold 0,00% 0,05% 0,10% 0,15% 0,20% 0,25% 0,30% Todos os fundos

2001 -1453% -1453%  -9,89%  -9,89%  -9,89%  -9,89%  -9,89% -17,91%
2002 -28,67% -28,67% -28,67% -2791% -2791% -26,77% -23,42% -28,51%
2003 1457%  1457% 1457% 1457%  14,57% 1457% 14,57% 14,21%
2004 9,33%  10,93% 10,93% 1093%  10,45%  10,94% 12,92% 8,51%
2005 1968%  19,68%  19,09%  19,09%  18,82%  18,82%  18,82% 19,23%
2006 20,16%  21,03% 21,03% 2257%  23,07% 29,10%  29,10% 17,73%
2007 7,11% 7,11% 7,32% 7,32% 7,78% 7,78% 9,54% 6,27%
2008 -4442%  -4549% -46,57% -46,57% -46,57% -46,57% -46,57% -44,30%
2009 2539%  2539% 2539% 2539%  2597%  2597%  25,97% 26,48%
2010 0,99% 1,14% 2,23% 2,23% 2,34% 2,34% 1,47% 0,32%
2011 -15,00% -14,43% -14,43% -14,36% -14,36% -14,36% -15,25% -15,86%
2012 1487%  14,48% 1443% 1657%  16,62%  17,36% 17,36% 15,14%
2013 1393%  13,76%  13,77% 13,11%  12,29%  10,78%  10,78% 14,74%
Rentabilidades Acumuladas -7191%  -7,40%  -3,59% 0,01% 0,08% 6,35% 12,90% -14,79%

Fonte: Elaboragéo da autora

35



