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Resumo

O debate suscitado na comunidade financeira, sobre se a gestdo ativa de carteiras pode
ou nao oferecer melhores performances do que a gestdo passiva, mantém-se atual.
Embora os gestores de carteiras frequentemente obtenham retornos mais elevados, os
custos de intermediacdo de um fundo ativo podem anular os ganhos obtidos no
mercado.

O objetivo desta dissertacéo é verificar, para 0 mercado portugués, se os fundos ativos
de acdes oferecem ou ndo maiores retornos do que os fundos passivos, numa base
corrigida pelo custo. Centra-se na seguinte questdo de investigagdo: “E a gestdo ativa
dos fundos de investimentos de acgdes, negociados em Portugal, capaz de apresentar
melhor desempenho face a gestao passiva?”.

Para responder a esta questdo foi realizada uma analise empirica ao desempenho de
cinco dos principais fundos de a¢Bes nacionais e ao indice PSI-20, enquanto indicador
da gestdo passiva, reportando os dados ao periodo compreendido entre 1 de janeiro de
2005 e 31 de dezembro de 2017, com frequéncia diaria.

A metodologia utilizada recorreu aos indicadores tradicionais, selecionados a partir da
revisdo de literatura, tais como a rentabilidade e desvio-padréo, indice de Jensen, indice
de Sharpe, indice de Treynor, e 0 Modelo Treynor-Mazuy com a finalidade de avaliar as
capacidades e qualidades dos gestores.

Os resultados obtidos evidenciam que a gestdo ativa de carteiras € um instrumento de
investimento mais econdmico do que a gestdo passiva. A avaliacdo do trade-off
rentabilidade-risco para os fundos de investimento analisados apresentou desempenhos
superiores ao benchmark, medido pelo indice de mercado, e os gestores foram capazes
de obter rentabilidades suficientes de modo a cobrir as comissdes suportadas pelos
investidores. Com base nestes resultados, conclui-se que a utilizacdo de veiculos de
investimento passivos no mercado de agfes portugués apresentam um desempenho
inferior em comparacdo aos fundos de investimento, indicando que ha beneficio para a

gestdo ativa em Portugal.

Palavras chave: gestdo ativa, gestdo passiva, fundos de investimento, indice de

mercado.



Abstract:

The debate raised in the financial community, whether or not the active portfolio
management can offer better performances than passive management, remains current.
Although portfolio managers often obtain higher returns, the costs of intermediation of
an active fund may void the gains obtained on the market.

The aim of this dissertation is to verify, for the Portuguese market, whether the active
funds of shares offer or not higher returns than the passive funds, on a basis corrected
by cost. It focuses on the following research question: "Is the active management of
stock investment funds, traded in Portugal, capable of presenting better performance
over passive management?”.

To answer this question, an empirical analysis was carried out on the performance of
five of the main national equity funds and the PSI-20 index, as an indicator of passive
management, reporting data for the period from 1 January 2005 to 31 December 2017,
with daily frequency.

The methodology used resorted to traditional indicators, selected from the literature
review, such as profitability and standard deviation, Jensen Index, Sharpe Index,
Treynor Index, and the Treynor-Mazuy model in order to evaluate the capacities and
qualities of managers.

The results show that the active management of portfolios is a more economical
investment instrument than passive management. The evaluation of the trade-
off profitability-risk for the investment funds analyzed presented higher performances
than the benchmark, measured by the market index, and managers were able sufficient
profitability in order to cover the commissions supported by investors. Based on these
results, it is possible to concluded that the use of passive investment vehicles in the
Portuguese stock market presents a lower performance compared to investment funds,

indicating that there is benefit to active management in Portugal.

Key words: active management, passive management, investment funds, market index.
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Capitulo I - Introducéo



Os fundos de investimento tém sido um tema de continua abordagem por parte dos
investidores, gestores, académicos e outros interessados, sendo essa tendéncia
frequentemente justificada na literatura com a crescente importancia destes enquanto
meio alternativo de captacdo das poupancas e, por conseguinte, instrumento de
financiamento das economias. De acordo com a informacdo divulgada pela European
Fund and Asset Management Association (EFAMA), em abril de 2018, o total de ativos
sob gestdo pelos fundos de investimento europeus ascendia a 15 818 mil milhdes de

€euros.

Em Portugal, apesar de este ainda ser considerado um mercado relativamente recente, 0s
fundos de investimento ndo deixam de ter uma importancia significativa no setor
financeiro. Segundo a Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento Pensdes e
Patrimonios (APFIPP), em maio de 2018, estes apresentaram um volume sob gestdo de
12 315 milhdes de euros, tendo 10,1 por cento deste valor sido gerido pelos fundos de
acOes. Uma das categorias de fundos de investimento com maior rentabilidade foram os
fundos de agdes nacionais, nomeadamente os fundos NB Portugal Agdes e Santander
Acdes Portugal, com respetivamente 7,61 por cento e 6,88 por cento de rentabilidade.
Esta categoria de fundos representa 1,65 por cento do total do volume dos fundos sob

gestao.

E essa importancia que, por um lado, motiva a realizacdo deste trabalho. Por outro lado,
pode-se dizer que a aplicacdo das poupancas num fundo de investimento coloca o
investidor perante a problemética de ter que avaliar as oportunidades de investimento de
forma a tomar decisGes esclarecidas e acertadas, depositando as suas poupancas
naqueles que apresentam um rendimento esperado e um nivel de risco compativeis com

o seu perfil de investidor.

Tanto para os investidores como para 0s gestores de fundos de investimento €
importante decidir quanto a estratégia a implementar na gestdo dos ativos financeiros:
optar por uma gestao ativa ou cingir-se a uma gestdo passiva. A gestéo ativa de carteiras
consiste, essencialmente, na compra e venda de ativos com base em previsoes,
investigacao e experiéncia ou juizo do préprio gestor, por forma a obter um rendimento
superior a generalidade do mercado. Por seu lado, a gestdo passiva de fundos de

investimento procura acompanhar a evolugdo de um indice de referéncia,



designado benchmark, em que a rentabilidade obtida pelos fundos depende apenas do
desempenho do proprio indice.

O moderado crescimento econdmico a que se tem assistido e a forte concorréncia que se
vive ao nivel do setor financeiro levam a que, cada vez mais, se ponha em causa a
existéncia de entidades gestoras de fundos capazes de “bater o mercado”, estando os
principais indicadores de gestdo ativa a apresentar fracos desempenhos perante 0s
indices de mercado.

Apesar das sofisticadas técnicas de avaliacdo da performance dos fundos, a maioria dos
estudos empiricos na literatura financeira, concluem que os gestores de carteira ndo
conseguem superar o desempenho do mercado. Além do fraco desempenho geral, 0s
gestores ndo parecem ser capazes de apresentar capacidades de timing. A maioria dos
estudos relacionados com o desempenho dos fundos debruca-se sobre os mercados mais
internacionais, essencialmente dos EUA e Reino Unido. Este estudo foca-se no mercado

portugués, em fundos constituidos por acdes nacionais.

Objetivo e questao de investigacao

O trabalho tem com principal objetivo avaliar a performance dos fundos geridos
ativamente em comparacgdo com o desempenho do indice de mercado portugués, o PSI-
20, e assim concluir se € mais vantajoso investir numa gestdo ativa (em fundos de
investimento) ou numa gestdo passiva (indice de mercado). Desta forma, a dissertacao
investiga, analisando os resultados pretéritos e procura explica¢fes para o debate sobre
a questdo de investigacao subjacente ao estudo, a saber:

E a gestdo ativa dos fundos de investimentos de agBes, negociados em Portugal, capaz

de apresentar melhor desempenho face a gestao passiva?

Para responder a esta questdo tém sido desenvolvidos vérios estudos com foco no
mercado portugués. Ainda assim, justifica-se a necessidade de novos estudos sobre o
desempenho dos fundos por forma a compreender melhor esta tematica. Trata-se de um
tema de investigacdo com interesse significativo para os investidores, mas tambem para
0s gestores de carteira e 0s reguladores. Assim, espera-se que esta dissertagdo contribua

para o desenvolvimento da literatura empirica portuguesa nesta area.



Metodologia do Estudo

Para tratar o problema de investigacao o primeiro desafio foi definir os instrumentos de
anélise com base numa revisdo de literatura. Além de compreender as ferramentas de
anélise do desempenho, é importante entender como esses instrumentos funcionam e o
que os influencia. O quadro conceptual e as hipdteses sao, portanto, desenvolvidos com
base na analise da investigacdo empirica existente sobre o desempenho de carteiras e

nas abordagens tedricas relevantes.

Assim, o presente estudo utiliza uma investigacdo baseada em indicadores de
desempenho tais como a taxa de rentabilidade, o Indice de Jensen, o indice de Sharpe, 0
indice de Treynor e o Modelo de Treynor-Mazuy. Os fundos de investimento que
servem de objeto ao estudo sdo cinco fundos de acGes cotadas no mercado de capitais
portugués. Trata-se de uma metodologia que permite utilizar no tratamento dos dados

técnicas estatisticas adequadas para aferir a veracidade e consisténcia das hipoteses.

Estrutura da dissertacao

O trabalho encontra-se organizado em quatro capitulos. Apds a Introducédo, no capitulo
I, que faz um breve enquadramento aos fundos de investimento e a sua gestdo, justifica
a sua importancia e define 0s objetivos e a questdo de investigacao, o capitulo Il inclui a
revisao de literatura. Analisam-se as diferentes abordagens utilizadas na avaliacdo do
desempenho dos fundos de investimento, e referem-se os principais estudos empiricos
sobre o tema. No terceiro capitulo sdo apresentados os dados utilizados e justificada a
metodologia seguida no trabalho para avaliacdo da performance dos fundos. O mesmo
capitulo centrou-se na apresentacdo e analise dos resultados. Apresenta as estatisticas
descritivas a fim de entender a sua evolucdo ao longo do tempo e contém os resultados
empiricos obtidos, com o objetivo de fornecer resposta a questdo de investigacdo. Para
terminar, o capitulo final (capitulo IV) apresenta as conclusdes, reflete sobre as

limitacOes do estudo realizado e sugere investigacOes futuras, relacionadas com o tema.



Capitulo Il — Revisdo da Literatura



2.1. Nocéo e classificacdo dos fundos de investimento

Os fundos de investimento tiveram origem em meados do séc. XIX apesar de s6 nos
anos 60 do séc. XX terem alcancado um peso significativo nos EUA. Na Europa, 0
mercado pan-europeu de fundos de investimento iniciou-se quando foi implementada a
diretiva Undertaking for collective Investment in Transferivel Seguires® (UCITS), em 1
de Outubro de 1985, pelos Estados-Membros da antiga CEE (Comunidade Econdmica
Europeia), que veio permitir que os fundos de investimento viessem a ser livremente

transacionados dentro do espago europeu abrangido por esta (CMVM, 2002).

Tal como referido pela Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e
Patriménios® (APFIPP), um fundo de investimento é um instrumento financeiro que
resulta da agregacdo e aplicacdo de poupancas de entidades individuais e coletivas em
mercados primarios e/ou secundarios de valores, constituindo esse capital um

patriménio auténomo.

A figura juridica dos fundos de investimentos surgiu no ordenamento portugués pelo
Decreto-Lei n.° 46 342, de 20 de maio de 1965, e tal decorreu do entendimento que 0s
mesmos constituiam um “valiosos instrumentos de canaliza¢do de poupangas e servem
uma necessidade especifica do pequeno e médio investidor, que procura rentabilidade
estavel para as suas economias, com um minimo de risco, e liquidez quase garantida”.
Acompanhando a tendéncia internacional de promocdo do mercado de capitais,
potenciada pelo crescimento econémico, a promulgacdo do Decreto-Lei n.° 46 342, de
20 de maio de 1965, colocou Portugal no mapa dos fundos de investimento, conferindo
aos investidores nacionais, em especial ao pequeno e médio investidor, um instrumento

de poupanca alternativo as tradicionais formas de captacdo de poupanca.

Mais tarde, o tema foi retomado com a promulgacéo do Decreto-Lei n® 134/85, de 2 de
maio, que revogou o diploma anterior e introduziu maior densidade ao regime dos

fundos (os fundos mobiliarios comecaram a ser objeto de regulacdo em Portugal) e das

! Consultar enquadramento UCITS:http://ec.europa.eu/finance/investment/ucitsdirective/index_en.htm,
obtido em 12 de julho de 2018.

2 Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios (APFIPP) — a sua missdo é a
de representar e defender os interesses dos sectores que representa, assim como dos participantes e
clientes, junto das autoridades nacionais e internacionais e entidades reguladoras do mercado,
designadamente o Governo, a CMVVM e o Banco de Portugal, e a de promover a atividade junto do
publico, nomeadamente, difundindo informac&o sobre as industrias que congrega.
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sociedades gestoras. Posteriormente, com o Decreto-lei n.° 246/85, de 12 de julho, o
legislador veio completar a regulamentacdo dos fundos de investimento, com a sua

extensao aos fundos imobiliarios.

De acordo com o instrumento regulador atual, Decreto-lei n.° 229-C/88 de 4 de julho®,
os fundos de investimento sdo administrados por uma sociedade gestora que reune
poupancas dos aforradores (participantes no fundo de investimento), que acedem ao
patriménio do fundo através da subscricdo de unidades de participacdo® (UP), criando
assim carteiras diversificadas compostas por valores mobiliarios (i.e., obrigaces, acoes,
derivados, divisas) e por depdsitos bancarios. O preco ou valor de mercado do fundo é o
valor patrimonial liquido, ou valor de cotacédo, que é calculado diariamente, dividindo o
patriménio total do fundo pelo nimero de unidades de participacBes em circulagdo a
cada momento. Para além da sociedade gestora existe duas outras entidades envolvidas:

1) A entidade depositaria: é geralmente um banco e tem como funcéo receber
em depdsito os valores do fundo e tratar dos pedidos de subscrigdo e resgate
das unidades de participacdo. E responsavel solidariamente pelo
cumprimento do prospeto e do regulamento de gestdo do fundo, i.e.,
informac&o sobre as caracteristicas do fundo e os deveres e direitos de cada
parte envolvida;

i) Entidade comercializadora: tem como funcdo colocar as unidades de

participacdo junto do publico aforrador.

A atividade dos fundos de investimento em Portugal esta sujeita a supervisdo de duas
entidades: & Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e ao Banco
Central de Portugal (Banco de Portugal). A CMVM foi criada em abril de 1991 com a
missao de supervisionar e regular os mercados de valores mobiliarios e instrumentos
financeiros derivados e a atividade de todos os agentes que neles atuam. A CMVM
podera, por exemplo, com o consentimento do Banco do Portugal estabelecer novos
fundos de investimento. J& o Banco de Portugal tem fungdes acessérias na atividade dos

% Conforme artigo 5° n°1 do Decreto-lei n.° 229-C/88 de 4 de Julho

* Unidade de Participacéo (UP) - Fragdo representativa do fundo de investimento, sendo que a totalidade
das unidades de participacdo em circulacdo constituem o valor global do patriménio do fundo de
investimento. O valor de cada unidade de participagdo é calculado diariamente, exceto aos sabados,
domingos e feriados, e determina-se dividindo o valor liquido global dos bens do fundo pelo nimero de
unidades de participacdo em circulacéo (artigo n°18 do Decreto-lei n.° 229-C/88 de 4 de Julho).
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fundos, direcionando-as sobretudo a supervisdo das entidades gestoras (instituicdes de

crédito e sociedades financeiras) e ndo as atividades em si.

No mercado nacional existem diversos tipos de fundos que se distinguem
essencialmente pela diversificacdo das classes de ativos que constituem o seu
patrimonio, sendo também classificados em termos de variabilidade do seu capital e
quanto a forma de remuneracdo. Assim, tendo em consideragdo os ativos que compdem

0 patrimonio, os fundos de investimento séo classificados em:

)} Fundos de Investimento Mobiliario (FIM), que sdo aqueles cujo patrimonio é
aplicado em valores mobiliarios transacionaveis, cotados ou ndo cotados em
bolsa;

i) Fundos de Investimento Imobiliario (FIlI), cujo patrimonio é
maioritariamente aplicado em valores imobilidrios de raiz ou em valores
mobiliarios de sociedades cujo objetivo especifico seja a transacdo,

mediagdo, desenvolvimento ou exploragdo imobiliaria.

De acordo com a segmentacdo efetuada pela APFIPP, os FIM apresentam uma
diversidade de categorias de politicas de investimento® que se traduzem em
diferentes binémios de rentabilidade-risco, horizontes temporais de investimento e
niveis de liquidez. Assim, pode-se destacar uma série de ativos que compdem esses
fundos diferenciando-se nas seguintes categorias: fundos de acgdes, fundos de

obrigac@es, fundos mistos, fundos de tesouraria e fundos de fundos.

i) Fundos de acBes: investem em média, 2/3° das suas carteiras em agdes,
apresentam elevadas rentabilidades esperadas e elevado potencial de
crescimento. Por este motivo devem ser encaradas como investimentos de
médio/longo prazo. As suas carteiras de acGes podem ainda subdividir-se:

a. Nacionais: 0 seu patrimonio é por norma constituido no minimo por 70%
de acdes transacionadas em mercados nacionais, € com um minimo de
90% dos ativos expressos em euros como revela um estudo da CMVM de
2002;

> Politica de Investimento: a Lei n.° 16 de 2015 de 24 de fevereiro define-a como a descricdo dos
objetivos de investimento como sendo o0s objetivos financeiros, de especializacdo e limites em certas
areas geograficas ou setores industriais, bem como a indicagéo das técnicas e instrumentos ou dos poderes
em matéria de empréstimos suscetiveis de serem utilizados na gestdo do fundo de investimento.

® De acordo com a CMVM, desde 1999 os fundos de acBes devem investir em 70% da sua carteira em
acoes.



b. Unido Europeia: 90% do seu patriménio & expresso em euros, e, €
composto por 70% de ac¢des transacionadas na Uni&o Europeia;

c. Internacionais: todas as outras situacbes ndo sdo afetadas pelas duas
rubricas anteriores.

i) Fundos de Obrigac@es: investem com um horizonte temporal de médio/longo
prazo, em obrigagdes e outros instrumentos de divida, podem incluir
obrigagdes com cupdo de taxa fixa ou com taxa varidvel e podem investir
dentro ou fora da Unido Europeia. Segundo a CMVM o seu patrimonio deve
ser composto no minimo por 50% em obrigacdes e ndo devem investir, quer
direta ou indiretamente, em acdes ordinérias’;

iii) Fundo Mistos: sdo fundos que aplicam de forma diversificada, quer em
aplicacdes de rendimento fixo (tesouraria e obrigacdes), quer em aplicacdes
de rendimento varidvel (acGes). Correspondem a fundos que ndo cumprem
os critérios estabelecidos dos fundos de a¢6es ou de obrigacdes;

(\Y] Fundos de Tesouraria: investem em ativos de elevada liquidez. A sua carteira
é composta por ativos financeiros com prazo de vencimento inferior a um
ano, como por exemplo, papel comercial, depdsitos bancarios e valores
mobiliérios (por se tratarem de fundos com investimentos em produtos de
baixo risco e volatilidade reduzida);

V) Fundos de Fundos: sdo fundos cuja politica de investimentos consiste em
investir, no minimo, 2/3 da carteira em unidades de participacdo/actes de

outros fundos.

Quanto a variabilidade do seu capital, a APFIPP divide os fundos de investimento

em:

i) Fundos abertos: sdo constituidos por UP em nimero variavel, definido em
fungéo da procura de mercado, podendo os investidores subscrever e resgatar
as UP em qualquer momento;

i) Fundos fechados: sdo compostos por UP em numero fixo, definido aquando
da sua emissdo, podendo ser aumentado ou diminuido em condicGes pré-

estabelecidas nos documentos construtivos do fundo;

"A classificagdo da CMVM adotada até 1998, apenas definia que os fundos de obrigagGes deveriam ser
predominantemente constituidos por obrigacdes



iii) Fundos mistos: possuem as duas categorias de UP, sendo uma em numero

fixo e a outra em ndmero variavel.

No que diz respeito a forma de remuneracéo, os fundos de investimento podem ser:
)} Fundos de Rendimento: sdo fundos que vao distribuindo ao longo do tempo
os rendimentos das aplicagdes efetuadas;
i) Fundos de Capitalizacdo: reinvestem automaticamente o0s rendimentos

gerados pelas respetivas carteiras, nao distribuindo rendimentos.

Os fundos de investimento podem ainda ser distinguidos em harmonizados e néo
harmonizados conforme ilustra um estudo da CMVM.
)] Fundos Harmonizados sdo aqueles que se constituem e operam de acordo
com a legislacdo nacional que se encontre sujeita as regras definidas pela
Diretiva n° 85/611/CEE, de 20 de Dezembro, também
denominados Organismos de Investimento Coletivo (OIC);
i) Fundos Ndo Harmonizados sdo os que ndo sdo constituidos segundo esta
diretiva da Unido Europeia. Exemplos desses fundos sdo os fundos

imobiliarios, fundos de fundos e fundos fechados.

Por fim, segundo a mesma fonte, pode-se distinguir dois estilos de gestdo. Pode-se optar
por uma gestao ativa ou por uma gestao passiva.

) Fundos de Gestdo Ativa: seguem uma estratégia para tentar superar a
performance média do mercado, selecionando ativos financeiros que julgam
estar subavaliados em relacdo ao seu valor fundamental;

i) Fundos de Gestdo Passiva: limitam-se a investir nos titulos que compdem

geralmente o mercado que pretendem replicar.

2.2. O Investimento em Fundos

No momento da decisdo de investimento é importante ter com consideracdo alguns
aspetos, como a liquidez, o risco, a rentabilidade e as comissdes associadas. A liquidez

é o0 grau de facilidade em que o fundo podera ser convertido em meios monetarios
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liquidos a disposicdo do investidor. O investidor pode resgatar ou reembolsar as suas
unidades de participacdo a qualquer momento, recebendo por estas o preco ou valor
patrimonial liquido correspondente & data de reembolso e que podera ser superior ou

inferior ao valor inicial.

Nos fundos de investimento mobiliario, as acdes, obrigacdes, matérias-primas, taxas de
cambio e outros ativos que compdem o patriménio estdo, geralmente, cotados nos
mercados de capitais e registam, por isso, flutuacGes de precos, pelo que existe a
possibilidade de perda de parte ou da totalidade do capital investido, existindo assim um
risco associado a este tipo de investimento. O risco de um fundo de investimento pode
ser definido como o grau de incerteza na obtencdo da rentabilidade esperada em que
investe num certo fundo, podendo-lhes ser atribuido um nivel de risco: baixo, médio ou
alto risco. De uma maneira geral, fundos com um nivel de risco baixo evidenciam um
maior grau de seguranca ao investidor, mas que por isso tém por norma uma
rentabilidade menor. Os fundos de alto risco, por outro lado, podem trazer uma
rentabilidade mais elevada, mas com um grau muito maior de incerteza, podendo até

mesmo trazer prejuizos aos investidores.

De acordo com o artigo n.° 73 do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 o risco esperado
de um investimento é medido pela volatilidade histérica (isto é, o desvio padrdo da
rentabilidade). Esta medida €, em regra, utilizada pelos fundos de investimento
domiciliados em Portugal para a definicdo do seu nivel de risco. Quanto maior for a
volatilidade maior serd o risco associado. O risco de um investimento deve ser
sistematicamente aferido através da andlise da incerteza decorrente dos varios fatores
que possam influenciar o negocio e o seu desenvolvimento futuro. Os fundos de

investimento estdo expostos a varios riscos como:

i) Risco de Mercado: risco resultante das oscilacdes nos mercados onde 0s
ativos financeiros, que fazem parte da carteira do fundo, sdo negociados.
Refere-se a acontecimentos do mercado que o investidor ndo tem controlo,
como questdes politicas, cenario macroeconomico e crises financeiras, que
acabam por refletir na oscilagdo dos precos dos titulos que compdem a
carteira do fundo;

ii) Risco Cambial: o fundo pode investir em instrumentos financeiros

denominados em divisas diferentes ficando, nessa medida, exposto as
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i)

variacbes da taxa de cambio que poderdo resultar em perdas para o
investidor;

Risco de Liquidez: o fundo podera ter dificuldade em valorizar ou satisfazer
pedidos de resgate elevados, caso alguns dos seus investimentos se tornem
iliquidos ou ndo permitam a venda a precos justos;

Risco Operacional: o fundo esta exposto ao risco de perdas que resultem,
nomeadamente, de erro humano ou falhas no sistema ou valorizagdo
incorreta dos titulos subjacentes;

Risco de Credito: refere-se a uma possivel incapacidade das instituicbes
financeiras, responsaveis pela emissdo dos ativos financeiros componentes
da carteira, de honrarem seus compromissos financeiros assumidos com o0s
investidores. Essa situacdo pode ser causada por problemas financeiros
oriundos de uma ma administracdo ou gestdo, dificuldades com planos

econdmicos, etc..

E necessario também levar em linha de conta as comissdes aplicadas pelos gestores. As

comissfes dos fundos de investimento séo o0 custo suportado pelos seus investidores

face ao servico prestado pela sociedade gestora (VysSniauskas & Rutkauskas, 2014),

servigo esse que se materializa na gestdo dos ativos financeiros que o constituem, nos

encargos com a sua distribuicdo e todos os demais servigcos associados a gestdo de uma

carteira de ativos financeiros (Khorana, Servaes, & Tufano, 2008). A sociedade gestora

de um fundo investimento, a entidade depositaria e a entidade comercializadora, sdo

remuneradas pelos participantes do fundo de investimento através de varios tipos de

comissfes. Uma publicacdo da CMVM (2012) enumera as seguintes:

i)

i)

Comissdo de Subscricdo: é paga pelos participantes no ato da subscricéo,
sendo o montante da mesma adicionado ao valor das unidades de
participacdo subscritas;

Comissao de Resgate: é paga pelos participantes no ato da venda, sendo o
montante deduzido ao valor das unidades de participacdo resgatadas;
Comissao de Gestdo: e paga periodicamente - podendo ter uma componente
fixa e uma variavel (esta segunda normalmente associada a performance) —
e incorporada no valor da unidade de participacdo, sendo normalmente um
valor de uma percentagem que incide sobre o montante global do fundo de

investimento;
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iv) Comissdo de Deposito: € paga regularmente a entidade depositaria, com

base numa percentagem do montante sob gestéo.

A comissdo de performance acima referida € associada ao retorno total gerado pelo
fundo de investimento, ou apenas ao retorno adicional obtido face a um determinado
indice, mercado de referéncia ou taxa de juro sem risco (Drago, Lazzari, & Navone,
2010). O resumo da maioria dos custos e comissfes acima referenciados é apresentado
nos prospetos simplificados® dos respetivos fundos de investimento.

2.3. Evolucéo historica do investimento em FIM

Os fundos de investimento constituem uma inddstria relevante a nivel mundial que tem
vindo a crescer de forma acentuada, registando médias de crescimento anuais de 9 por
cento entre 1998 a 2005. Nestas datas e apesar do maior nivel de desenvolvimento da
industria dos EUA, tanto a Europa (12 por cento) como a Asia (10 por cento)
conseguiram superar o crescimento medio de 7 por cento dos EUA registado no mesmo
periodo (Ramos, 2009).

Conforme se pode verificar no grafico 1, entre 2006 e 2017 registou-se uma elevada
tendéncia de crescimento no montante gerido por fundos de investimento a nivel
mundial, em que estes mais que duplicaram em valor (crescimento do total de montante
gerido por fundos de investimento foi de 148,20 por cento no periodo), evoluindo a uma
taxa de crescimento anual de 7,9 por cento.

Segundo a International Investment Funds Association (IIFA, 2018) no final de 2017
registavam-se 113 847 fundos com ativos sob gestdo de valor superior a 41 bilides de

ddlares. Cerca de 50 por cento dos ativos eram geridos pelos paises localizados no

® As entidades gestoras de fundos de investimento mobilidrio devem elaborar, para cada fundo de
investimento mobiliario sob sua administragdo, um prospeto simplificado. O prospeto simplificado deve
conter informacédo introdutdria que permita a apresentacdo sucinta do fundo, a identificacdo da entidade
gestora e, quando for o caso, das entidades que prestem servigos necessarios a administracdo do fundo.
Deve ainda destacar especialmente algumas matérias como: o tipo e a politica de investimento do fundo,
o perfil do investidor a que o fundo se dirige, 0s riscos associados aos investimentos do fundo,
rentabilidade e risco histéricos; comissdes e encargos; identificacdo dos locais de comercializacao;
condigBes de subscrigdo; condicdes de resgate; politica de distribuigdo de rendimentos; uma breve simula
do regime fiscal; e por fim um contacto para esclarecimentos quanto ao fundo em questdo (Regulamento
CMVM n°15/99).
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continente Americano (com os EUA a deter 89 por cento dos ativos sob gestdo), 36 por
cento pelos paises Europeus (sendo lider de mercado europeu o Luxemburgo) e os
restantes 14 por cento pelos paises Africanos, da Asia e do Pacifico (com a Austrélia a
deter o maior volume de ativos sob gestdo neste grupo).

Por tipo de fundo e por taxa de crescimento anualizada, “Ag¢des” cresceu a um ritmo de
7,2 por cento, “Mistos”, “Obrigacdes” e “Outros” superaram os dois digitos (com
valores de, respetivamente, 10,5, 9,4 e 10,8 por cento) e, por tltimo, “Monetario” evolui
a 4,4 por cento. Em qualquer ano, as “A¢des” (média de 42,31 por cento) destacam-se
como os fundos com maior peso no montante total, seguidos de “Obrigagdes” com
média de 21,32 por cento, ¢ “Monetario”, “Mistos” e “Outros” com 18,04 por cento,
11,68 por cento e 6,65 por cento, respetivamente.

A crise financeira mundial, originada em 2008, abalou os mercados e comprometeu a
confianga dos investidores, prejudicando a evolucdo do patrimoénio dos fundos de
investimento. Assim, em 2008, destaca-se um decréscimo, face ao ano anterior, de
23,41 por cento no montante total gerido, com especial destaque para “Agdes”, que

registou uma quebra de 44,88 por cento.

Grafico 1: Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacéao por tipo de
fundo: valores em bilides de ddlares e em percentagem do total no final do ano
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Fonte: proprio, com base em dados da EFAMA (European Fund and Asset Management Associaton) - International
Quarterly Statistical Release (2006-2017).
Nota: os valores de suporte ao grafico e os céalculos da analise efetuada podem ser consultados no Apéndice 1.
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De acordo com o EFAMA (EFAMA apud APFIPP, Nota Informativa FIM — janeiro
2018), em dezembro de 2017 o mercado europeu de fundos de investimento registava
um patrimoénio liquido de 15 660 mil milhdes de euros, com o Luxemburgo a deter um
volume de ativos sob gestdo no valor de 4 135 mil milhGes de euros, 0 que representava
cerca de 26,4 por cento do total da industria. Ainda de acordo com a mesma fonte, o
Luxemburgo, com 287,3 mil milhdes de euros, e a Irlanda, com 277,5 mil milhdes de
euros, foram os mercados que em 2017 registaram o maior saldo acumulado de

subscricdes liquidas.

2.3.1. Evolugéo em Portugal

A evolucdo historica dos fundos de investimento em Portugal é recente
comparativamente com outros paises, como a Sui¢a, Reino Unido, Alemanha e EUA.
S6 em 1964 surgiu o primeiro registo de um fundo de investimento em territério
nacional e consequentemente em 1975 com a nacionalizacdo do setor bancéario e a
cessacdo da atividade nos mercados de capitais as unidades dos fundos em vigor na

época resultaram em divida puablica.

Assim, a atividade em Portugal foi retomada em 1986 com a entrada do fundo Invest’,
tendo surgido mais quatro fundos no ano seguinte, impulsionando de forma crescente a
atividade no contexto nacional. Entre 1986 a 1999 a inddstria dos fundos de
investimento registou um desenvolvimento muito acelerado alcancando rapidamente

272 fundos no mercado nacional.

Para o periodo considerado no estudo (2005-2017), constata-se uma relevante perda de
importancia deste setor de atividade na economia portuguesa, como podemos observar
no gréafico 2. O periodo compreendido entre 2005 a 2006 atingiu o auge da performance
em termos de valor liquido global da carteira de ativos dos fundos. Em 2007, o total de
ativos sob a gestdo diminuiu 11,58 por cento para 25 763 milhdes de euros. Houve dois
momentos totalmente distintos durante este ano. Os retornos na primeira metade do ano

foram positivos em quase todas as categorias, alcancando o maior valor ja registado em

® O patriménio do fundo Invest (fundo de investimento mobiliario aberto) era essencialmente constituido
por valores mobilidrios e ascendia a um valor global de 51 milhes de euros, segundo um estudo
publicado na CMVM (CMVM, 2002).
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ativos sob gestdo - 30 144 milhdes de euros- com crescimento significativo dos fundos
de agdes. No entanto, o segundo semestre foi completamente diferente, condicionado
pela crise do Subprime™ nos EUA que deu origem a uma crise nos mercados

financeiros, levando aos investidores procurar outras alternativas de investimento.

A deterioracdo das condigdes financeiras em 2008 teve impacto negativo no mercado de
fundos de investimento a nivel mundial. Assim, 2008 foi marcado por uma reducgéo
significativa dos montantes dos fundos de investimento, causada pelo declinio do valor
dos ativos detidos pelos fundos e sobretudo, pelo desinvestimento dos investidores.
Apdbs queda acentuada de 2007 e em 2008, o ano de 2009 foi marcado pela recuperacao.
Quase em todo 0 mundo houve um aumento significativo dos ativos geridos com varios
mercados a retornarem a crescimento superiores a 15 por cento. Em Portugal, os fundos
de investimento também aumentaram ascendendo os 17 231 milhdes de euros. A
maioria dos fundos de investimento nacionais gerou uma rentabilidade positiva em

2009, com um desempenho de dois digitos em mais de um terco dos fundos existentes.

No periodo 2010-2011, o mercado de investimento mobilidrio portugués registou um
volume sob gestdo inferior ao ano de 2009. Estes resultados foram fortemente marcados
pela instabilidade econdémica que o pais atravessou, pela falta de liquidez dos
investidores nacionais e pela falta de confianga dos investidores internacionais. A crise
econdémica que conduziu a intervencdo do Fundo Monetério Internacional (FMI) em
Portugal, acarretou na diminuicdo da confianca dos investidores que atuavam no

mercado portugués.

A partir de 2012, com continuidade nos anos seguintes, verificaram-se melhorias
econdmicas, aumento da confianca dos investidores, conduzindo a aumentos de ativos
sob gestdo. O ano de 2017, marcado por uma melhoria da situacdo econémica motivou
a subida dos ativos sob gestdo do mercado de fundos de investimento mobiliario

situando-se, no final de 2017 nos 12 292 milhdes de euros.

10 . ;s . ~ . . . N .
Crise do crédito a habitacdo nos EUA, que resultou numa crise financeira a escala mundial, dando
origem ao forte declinio do mercado de capitais e restantes economias.
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Gréfico 2: Montante gerido por Fundos de Investimento em Portugal - Desagregacéo por tipo de
fundo: valores em milhdes de euros e em percentagem do total no final do ano
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Fonte: Proprio com base nos relatorios mensais da APFIPP — Volumes sob gestdo: Categorias de Fundos
Nota: os valores de suporte ao gréfico e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no Apéndice 2.

Contudo, o numero de fundos mobiliarios em atividade fixou-se em 154, seguindo uma
tendéncia de reducéo e racionalizacdo da oferta que se verifica desde 2011, data em que
existiam 292 fundos mobiliarios. A evolucdo do numero de fundos de investimento

pode ser verificada no gréfico 3.

Gréfico 3: Numero de Fundos de Investimento Mobilidrios transacionados no Mercado portugués

350
200 263 291 292 288 284 292 .
550 242

200

150

100

50

0

q90<° ’190‘° ,196\ q'QQQ’ ’1960’ ’\9\9 ,\9'»"’ '\90 q,°<’b ,\9\9‘ ,19'\‘? ,\9'\,“’ ,\9'\',\
1 Numero de Fundos de Investimento

Fonte: CMVVM e APFIPP
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Em sintese, apesar das crises financeira internacional e da divida soberana portuguesa
terem abalado os mercados e comprometido a confianga dos investidores, os fundos de
investimento continuaram a constituir um importante veiculo de investimento das
poupangas dos aforradores, sendo ainda “[...] uma das causas principais do chamado
fendmeno de desintermediacdo financeira, que consiste no aumento da parte da
poupanca que é aplicada diretamente em ativos financeiros, em vez de ser canalizada

para depositos bancarios” (Fonseca J. S., 2015).

2.4. Politica de Investimento: Gestao Ativa versus Gestao Passiva

Atualmente uma das maiores interrogacfes, tanto para os investidores como para 0s
gestores de fundos, passa pela decisdo quanto a estratégia a implementar na gestdo dos
seus investimentos. De um modo geral, existem duas estratégias fundamentais de
investimento sobre as quais os investidores devem decidir: optar por uma gestdo ativa

ou cingir-se a uma gestdo passiva.

Estas estratégias sdo diferentes no que toca a eficiéncia do mercado®. A gestdo ativa
ocorre quando o investidor da o controlo do seu capital a um gestor de carteiras ou a um
consultor financeiro, que cobra uma comissdo para investir o capital e gerir os
investimentos. A gestdo ativa considera que os mercados sdo ineficientes podendo
apresentar anomalias, e desta forma, poderdo existir ativos que ndo se encontram
corretamente avaliados permitindo ao gestor obter rentabilidades superiores as do
mercado em geral. Os fundos geridos ativamente ficam a cargo de gestores de carteiras
que tomam decisfes de investimento em nome do investidor a fim de encontrar as
melhores opcBes disponiveis, e superar um determinado mercado de a¢bes ou outros

titulos ou para atingir um determinado objetivo de investimento especifico (Cox, 2017).

Os investidores que investem passivamente em fundos de indices tém uma visdo
diferente da eficiéncia do mercado. A gestdo passiva baseia-se no pressuposto que o
mercado é eficiente, ndo existindo a possibilidade de obter rentabilidades mais elevadas
para além do indice de referéncia. Os investidores que apostam numa gestdo passiva

procuram replicar o desempenho do indice de mercado, ou seja, que a rentabilidade

" «O mercado onde os precos refletem sempre toda a informagdo disponivel é considerado eficiente»
(Fama, 1970)
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esperada acompanhe a variacdo de um determinado benchmark, como por exemplo, o
PSI 20 (Fonseca, 2012).

Um indice de mercado é entendido como uma ferramenta estratégica a qual as empresas
recorrem para Se compararem com as suas concorrentes relativamente a aspetos
predefinidos, por forma a medir a sua performance. Na area dos investimentos
financeiros, o desempenho dos gestores de carteiras é muitas vezes avaliado com
recurso a benchmarks, pois cada investidor pretende ter uma boa rentabilidade e, por
isso, pretende que esta tenha um desempenho acima da média de um determinado setor
ou mercado (Gabih, Grecksch, Richter, & Wunderlich, 2006).

A gestdo passiva das carteiras, habitualmente caraterizada por buy-and-hold strategy,
visa estabelecer uma carteira diversificada, ndo fazendo qualquer esforco no que
respeita a escolha de titulos sub ou sobrevalorizados (Bodie M. K., 2001). Para
conseguir uma carteira diversificada € comum criar-se uma carteira que seja semelhante
ao benchmark, constituindo-se um index fund, cujo objetivo seja "imitar" um indice em
termos da rentabilidade e risco, beneficiando os investidores de custos de gestdo mais

reduzidos.

Se 0 mercado onde os investidores transacionam for eficiente, o investimento de gestdo
passiva gerara um maior retorno, oferecendo a possibilidade de despender um custo
minimo e receber o retorno do indice de mercado sem pagar taxas e despesas
significativas associadas a gestdo ativa. Nesse contexto, os fundos ativamente geridos
teriam a mesma média de retorno dos fundos de indices, mas o retorno liquido seria
menor para os fundos geridos ativamente. Por outro lado, se os mercados sdo
ineficientes; 0s gestores de carteiras tém a oportunidade de criar excesso de
rentabilidade em comparacdo com o retorno do mercado (denominado por alfa) através
da exploracdo de erros de precos e aproveitando oportunidades de arbitragem. No
entanto, mesmo que 0s gestores de carteiras possam superar o benchmark, o alfa do
fundo deve ser superior as taxas e despesas incorridas pelo investidor, a fim de tornar o

fundo de gestdo ativa num investimento com rentabilidade liquida superior.

Para a tomada de decisdo quanto ao tipo de gestdo a escolher, o investidor devera ter em
conta os beneficios e os riscos das diferentes estratégias de investimento. Na gestdo
ativa, apesar de o investidor ter a oportunidade de alcancar rentabilidades acima da

média do mercado, uma vez que os gestores tém a hipotese de “monitorizar e rever as
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suas carteiras continuadamente em resposta as condigdes do mercado” (Shukla, 2004),
esta estratégia pode envolver custos e comissGes de intermediacdo elevados,
comprometendo 0s retornos mais elevados relativamente ao indice de mercado. Ja a
gestdo passiva apesar de envolver comissdes e despesas operacionais mais baixas, uma
vez que utilizam uma estratégia mais simples, tem como principal ponto negativo a
impossibilidade de obter rentabilidades acima da média, dado o objetivo de “replicar” o

desempenho de um indice de referéncia.

Mudltiplos estudos empiricos tém sido realizados a fim de determinar qual o tipo de
gestdo que proporciona maior rentabilidade. O consenso alcancado pelos estudos
anteriores € que a estratégia de investimento ativa ndo fornece um retorno superior em

comparagdo com um investimento passivo.

Um estudo de Eugene Fama e Kenneth French (2010) mostrou gque pouquissimos
gestores de carteiras conseguem oferecer maior retorno do que os seus indices de
referéncia. Quando os custos de intermediacdo ndo s@o considerados no estudo, a
rentabilidade dos fundos é igual ao retorno do mercado. E, quando tém em conta os
mesmaos, o retorno é inferior ao mercado. Neste estudo evidenciaram que, entre 1984 e
2006, os investidores em fundos de a¢6es nos EUA no seu conjunto obtém retornos
liquidos inferiores a rentabilidade do mercado, demonstrando que ha pouco alfa
entregue pelos investidores, mesmo antes de serem consideradas as comissdes*2. Além
disso, concluiram que muitos dos gestores de carteiras, que ultrapassam o retorno do
mercado, o fazem como resultado de variacGes aleatOrias, e poucos gestores possuem
capacidades suficientes para obter consistentemente retornos superiores ao dos indices

de referéncia de modo a cobrir os custos de intermediacéo.

Tanto French (2008) como Cremers (2016) fornece evidéncias que cada vez mais as
instituicGes utilizam estratégias passivas. Muito do recente crescimento dos ativos na
indGstria de fundos de investimento tem sido em fundos de acbes indexados

explicitamente a fundos negociados em bolsa (Exchange- Traded Funds®®), que

12 para estimar o alfa dos fundos, os autores socorreram-se do préprio modelo de trés fatores, e aplicaram
também outros modelos como o CAPM e o modelo de quatro fatores de Fama e French (1993) e de
Carhart (1997).

3 Segundo a CMVM (2012), os Exchange-Traded Funds (vulgarmente conhecidos como ETF) podem
definir-se como fundos de investimento aberto admitidos a negociagdo numa bolsa de valores, e que tém
como principal objetivo obter uma performance relacionada com o comportamento de um determinado
indicador de referéncia, ou seja, obter uma rentabilidade, tradicionalmente, de um determinado indice
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cresceram desde a sua constituicdo de cerca de 14 por cento ativos sob gestdo, em 2002,
para cerca de 22 por cento em 2010. No entanto, o estudo de Cremers (2016) mostra
também que ha mais investimento passivo do que inicialmente parecia. Os autores
afirmam que muitos fundos ativamente geridos estdo de facto a utilizar as estratégias de
investimento passivo que sdo muito semelhantes ao indice de referéncia. Referem-se a
iIsso como indexagdo de closet e definem “indexadores de closet” como fundos com
uma participagéo ativa abaixo de 60 por cento. Os gestores de carteiras utilizam essa
estratégia para evitar um desempenho significativamente inferior aos dos indices de
referéncia, vinculando o desempenho do fundo ao do benchamrk. Esta estratégia
também permite que os gestores mantenham as despesas de gestdo baixas, porque nao
exigem tanto tempo gasto a reunir informacgdes para encontrar alfas. A pesquisa
demonstrou que cerca de 20 por cento dos ativos dos fundos de investimento mundiais

sdo geridos por indexadores de closet (Cremers, Ferreira, Matos, & Starks, 2016).

Num estudo levado a cabo pela CMVM (2017) também faz o back-up dessa evidéncia,
Neste estudo™® compararam o desempenho de 23 fundos de acBes nacionais com dois
benchmarks, o PSI-20 Total Return (PSI-20 TR) e o PSI Geral, entre 2002 e 2015,
tendo concluido que o retorno do indice PSI-20 TR explica uma parte muito relevante
da rentabilidade dos fundos e revelam que, em média, os fundos ndo conseguiram gerar
retornos anormais face ao benchmark. Pelos resultados obtidos concluiram ainda que a
rentabilidade dos fundos de investimento em acbes nacionais continua a ser
essencialmente explicada pelo retorno do mercado. Sendo assim, as comissdes pagas
aos gestores de carteiras sao supérfluas, ou seja, acreditam que ndo faz sentido uma

estratégia de investimento ativo.

Embora a maioria dos estudos tenha mostrado que a gestdo ativa ndo fornece retornos
liquidos superiores, um artigo publicado por Alexander Dyck, Karl Lins e Lukasv
Pomorski (2011) oferece uma viséo diferente. A investigacdo foi ampla e assumiu uma

(ex.PSI-20). Tal como os restantes fundos de investimento, os ETF cobram comissfes de gestdo, estas sdo
mais reduzidas pois as tarefas de gestdo limitam-se a “replicagéo” dos indices subjacentes (benchmark).
%0 estudo n°1/2017 da CMVM utilizou para comparar a rentabilidade dos fundos o PSI-20 Total Return,
em vez do mais conhecido PSI-20, uma vez que aquele resulta da correcdo do valor deste Gltimo pelo
montante dos dividendos distribuidos pelas empresas que o integram, traduzindo, por essa via, 0 seu
reinvestimento na carteira de agOes subjacentes ao indice. Efetuou-se, igualmente, uma comparagao com
0 PSI Geral, indice também corrigido de dividendos, uma vez que as carteiras dos fundos apresentam uma
diversificacdo muitas vezes superior a do cabaz do PSI-20. O estudo teve como base o estudo de trés
indicadores: o Turnover (para medir o ativismo da gestéo), o indicador de Finger-Kreinin (para avaliar o
grau de estabilidade da composicéo da carteiras dos fundos de investimento) e o indice de Sharpe (para
averiguar o excesso de retorno dos fundos face a um ativo sem risco).
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perspetiva internacional, ndo se focando exclusivamente nos fundos de investimentos
dos EUA, como a maioria dos estudos anteriores. Os resultados foram consistentes com
estudos prévios quando se trata de mercado de agbes dos EUA, tendo concluido que,
entre 1993 e 2008, e depois de consideradas as comissdes, a gestdo ativa apresenta um
desempenho inferior em 0,28 por cento por ano relativamente ao indice de mercado.
Para além da analise de desempenho da gestdo ativa dos EUA, os autores analisaram o
desempenho dos fundos de investimentos nos EAFE® e mercados emergentes. Os
resultados evidenciaram que existe beneficio para a gestdo ativa nos mercados de
EAFE, superando os seus benchmarks, em media, 0,49 por cento ap0s taxas e despesas
por ano. Retiraram também que, nos mercados emergentes menos eficientes, os retornos
para a gestdo ativa foram consideraveis em 2,46 por cento acima das rentabilidades dos
seus benchmarks. A conclusdo do estudo foi que o valor da gestdo ativa depende da

eficiéncia do mercado subjacente e da sofisticacdo do investidor.

2.5. Teoria da Carteira

A gestdo de carteiras surge como a atividade de gerir investimentos financeiros, onde a
tarefa central passa pela respetiva construgdo, tendo por base os seguintes pontos a
considerar (Lofthouse, 2001): os objetivos de investimento, as classes de ativos onde se
pretende investir, as estratégias de alocacdo a esses ativos para posi¢cGes de compra e

para posicdes de venda e 0 modo de selecdo de ativos dentro dessas classes.

Uma das primeiras teorias que pretendeu explicar esta atividade foi elaborada por
Markowitz em 1952, através do seu artigo publicado no Journal of Finance intitulado
“Portfolio Selection: Eficient Diversification of Investiment”, onde abordava a questdo
da selecdo de ativos como um aspeto fundamental na construcdo de carteiras de

investimento eficientes.

Antes do trabalho de Markowitz, os investidores focaram-se em avaliar 0s riscos e
rentabilidades de titulos individuais na construcdo das suas carteiras. O objetivo era
identificar os titulos que ofereciam as melhores oportunidades de ganho com o menor

risco e, em seguida, construir uma carteira a partir destes. Markowitz propds que 0s

> EAFE é um acrénimo para Europa, Australasia e Extremo Oriente, representando as areas mais
desenvolvidas fora da América do Norte (excluem os EUA e o Canada).
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investidores se concentrassem na selecdo de carteiras com base nas suas caracteristicas
globais rentabilidade-risco em vez de simplesmente construir carteiras a partir de titulos
que apresentassem caracteristicas atraentes de rentabilidade-risco. Em suma, Markowitz
propbs uma carteira de investimento diversificada, conseguindo uma melhor relacao

entre a rentabilidade esperada e o risco incorrido.

Um investidor racional®

procura maximizar a rentabilidade do investimento e, ao
mesmo tempo, minimizar o risco do mesmo. No entanto, o risco de uma carteira ndo
pode ser eliminado por completo, mas pode reduzir se houver diversificagcdo dos ativos.
Para isso ocorrer, o investidor deve escolher combinacgdes que levem em consideracdo a
correlagdo entre os ativos. E importante combinar diferentes ativos cujas rentabilidades
néo sdo perfeitamente correlacionadas entre si, para que a variancia total (risco total) da
carteira seja reduzida. Assim, os investidores ndo devem focar-se, exclusivamente, na
maximizacdo da rentabilidade esperada, mas também preocupar-se com a diversificacao
da carteira, visto que a forma como se relacionam o0s varios ativos permite reduzir o
risco suportado. Para que o investidor possa construir a sua carteira diversificada, que
maximiza a rentabilidade e minimiza o risco, necessita de estimar a rentabilidade e o
risco associados a um conjunto de ativos para um determinado horizonte temporal. A

rentabilidade e o risco sdo dois principios basicos para a construcdo de carteiras 6timas.

De acordo com Markowitz (1952) o retorno esperado de uma carteira composta por
mais de um ativo é obtida pelo somatdrio da taxa de rentabilidade esperada de cada
ativo, multiplicada pelo respetivo peso na carteira. A expressdo dada para a
rentabilidade esperada da carteira é a seguinte:

= 1)
Rentabilidade esperada = Rp = z R; *w;

i=1
Onde, Rp € a rentabilidade da carteira p, R; é a rentabilidade do ativo i, w; é o peso da

carteira investido no ativo i e n € 0 numero de ativos que constituem a carteira.

O risco de uma carteira € medido através da variancia ou do desvio padrdo dos retornos
dos ativos que fazem parte da carteira. Assim, 0 desvio padrdo da taxa de rentabilidade
esperada de uma carteira é dado pela raiz quadrada da soma das covariancias entre cada

'®A teoria de Markowitz (1952) assenta no pressuposto que os investidores sdo racionais, e que na
presenca de duas oportunidades de investimento com o mesmo retorno, mas com diferentes niveis de
risco, o investidor prefere o ativo menos arriscado. Como prefere um investimento que proporcione
0 maior retorno esperado para um determinado nivel de risco.
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par de titulos, ponderada pelo peso de cada um deles na carteira.

n )

Desvio padrao = g, = z WiW;0y j

n
i=1 j=1
Onde, w; € o peso da carteira investido no ativo i, w; € 0 peso da carteira investido no

ativo j e o; ; € a covariancia entre o ativo i e 0 ativo j.

De acordo com a teoria da carteira, o risco total de uma carteira ou de um fundo de
investimento é decomposto em dois tipos de risco: sistematico e especifico. O risco
sistematico, também denominado por risco ndo diversificavel, resulta de eventos
inesperados que afetam os ativos de uma forma geral, sendo provenientes de mudancas
de cenario macroeconémico, como as variagcbes nas taxas de juros, a inflacdo e a
alteracdo das taxas de cambio. Este risco representa a sensibilidade do retorno de um
ativo em relacdo ao retorno do mercado. Logo, é impossivel reduzir este risco. Dai
argumentar-se que o que realmente importa ndo é o risco total, mas apenas a parte deste
que ndo pode ser eliminada e para o qual os investidores exigem e 0 mercado paga um
prémio para o suportar. O risco sistematico € medido pelo coeficiente beta (f). Indica o
que ocorre com um ativo quando ha uma variacao na carteira de mercado. O beta podera
situar-se entre —1 e 1. Sendo que, o beta positivo significa que, em termos médios, a
rentabilidade do ativo acompanha a do mercado, logo possuem menos risco. Os ativos
com beta negativo sdo 0s mais arriscados pois, revelam que, historicamente, a

rentabilidade do ativo evolui no sentido oposto da do mercado.

O risco especifico ou risco ndo sistematico depende das caracteristicas do ativo ou
fundo em causa. Ao contrario do risco sistematico, este risco poderd ser reduzido
através da diversificacdo. O investidor devera escolher combinacGes tendo em

consideracdo as correlacGes entre os ativos, como foi referido anteriormente.

A correlagdo é dada pela seguinte expresséo:
COV(Ri, R]) (3)

Correlagdo = p; j =
O'iO'j

Onde, Cov(R;, R;) € a covariancia, o; € o desvio padrdo do ativo i e o; € 0 desvio padrdo

do ativo j.
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O coeficiente de correlagdo, p;;, mede o grau de correlagcdo entre duas variaveis e

assume apenas valores entre -1 (correlacdo perfeita negativa) e 1 (correlacdo perfeita
positiva). Quando p=-1 os ativos i e j sdo perfeitamente e negativamente
correlacionados, significa que quando o desvio de um deles em relacdo ao valor
esperado é negativo, o desvio padrdo do outro é positivo e em conjuntos os dois devem-
se anular. Isto significa que se estivessem disponiveis no mercado dois ativos com
coeficiente de correlacdo igual a -1 era possivel criar uma carteira sem risco. Quando
p=1 os ativos i e j sdo perfeita e positivamente correlacionados e qualquer desvio em
qualquer direcdo em relacdo ao valor da rentabilidade esperada de um dos ativos é
acompanhado por igual desvio e na mesma diregdo por parte do outro ativo. Quando
p=0 os ativos sdo independentes no que diz respeito aos desvios da rentabilidade em
relacdo ao valor esperado. Assim em alguns momentos os desvios dos dois ativos
ocorrem na mesma direcdo enquanto noutras alturas os desvios tenderdo a diminuir ou

anular-se por ocorrerem em dire¢des opostas.

Assim, é aconselhavel que a carteira apresente ativos negativamente correlacionados,
pois quanto menor a correlagdo entre dois ativos, maior serd o beneficio da
diversificacdo, obtendo um menor risco para a sua carteira. Quanto mais préxima de 1

for a correlagdo, maior o risco de perda de retorno por causa da maior volatilidade.

Markowitz (1952,1959) construiu um modelo de diversificagdo, que permite ao
investidor obter o melhor nivel de retorno para um dado nivel de risco, ou para um
determinado nivel de retorno o mais baixo nivel de risco, sendo possivel construir um
namero infinito de carteiras através da modificacdo dos pesos relativo a cada,
considerando previamente os ativos em que pretende investir. As carteiras constituidas
com base neste modelo de alocacdo sdo denominadas de eficientes, constituindo a

fronteira de eficiéncia.

Na figura 1 pode-se identificar uma zona onde constam todos os ativos disponiveis,
tendo em conta as medidas de risco e retorno. A linha superior, denominada de fronteira
eficiente, representa o conjunto de carteiras de risco minimo para os diversos niveis de
rentabilidade possiveis, classificando-se como carteiras eficientes aquelas que se
situarem nesta fronteira e acima da carteira de variancia minima. Todas as combinagdes
de rentabilidade-risco que ndo cumpram cumulativamente estas condic¢des, dizem-se

ineficientes, uma vez que para 0 mesmo nivel de risco subsiste outra combinagdo que
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potencia um nivel de retorno superior ou, para 0 mesmo nivel de retorno, um nivel de

risco inferior.

Figura 1: Fronteira de Eficiéncia
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Fonte: Bodie, Kane, & Marcus (2009)

A fronteira de eficiéncia é composta pelas carteiras para as quais, no restante conjunto
de possibilidades de investimento, ndo é possivel encontrar outra com maior
rentabilidade esperada, sem que tal implique uma maior risco, do mesmo modo que nao
é possivel encontrar outra carteira com menor risco sem que tal seja conseguido com

prejuizo da rentabilidade esperada.

2.6. Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Uma das criticas apontadas ao modelo de Markowitz (1952) refere-se a necessidade de
produzir um elevado nimero de estimativas para encontrar carteiras eficientes e, de
entre elas, a melhor para o investidor. O investidor necessitava ndo s6 de estimar a
rentabilidade esperada e o desvio padrdo para cada ativo disponivel no mercado, mas
tambem estimar a covariancia e o coeficiente de correlagdo entre cada possivel par de

ativos.

26



Assim, William Sharpe desenvolveu em 1964 o modelo Capial Asset Pricing Model
(CAPM), assentando na ideia de que, num mercado eficiente, o investidor deve ser
compensado pela assungdo de VAarios riscos associados ao investimento num ativo. O
objetivo do modelo é analisar a relacdo de equilibrio entre o risco e o retorno da

carteira.
Para o desenvolvimento do modelo assumem-se alguns pressupostos:

(@) Os investidores sdo avessos ao risco, o que significa que os investidores so
aceitam ter mais risco se tal lhes possibilitar uma rentabilidade esperada mais
elevada;

(b) O objetivo dos investidores é maximizar a utilidade em cada periodo;

(c) Os investidores baseiam as suas decisbes tendo em conta a rentabilidade
esperada dos ativos e a sua variancia.

(d) Existe uma taxa de juro sem risco igual para todos e a qual os investidores
podem emprestar ou pedir dinheiro emprestado;

(e) A informacdo é disponivel de forma idéntica para todos os investidores;

(f) Nao existem imperfeicdes de mercado tais como impostos, regulamentacdes ou

restricGes sobre venda a descoberto, isto €, ndo ha custos de transacéo.

O CAPM verifica que a taxa de rentabilidade de qualquer ativo com risco € igual a taxa
de rentabilidade de um ativo sem risco mais o0 seu prémio de risco. O modelo é expresso

pela seguinte formula:

Onde, R; € a taxa de rentabilidade esperada de um ativo ou carteira i, Ry € a taxa de juro

livre de risco, R,, é a taxa de retorno esperada da carteira de mercado e B; € a medida

de risco sistematico da carteira i.

O prémio de risco do mercado, R,, — Ry, € 0 prémio que os investidores exigem por

investir naquele mercado, refletindo a diferenga de risco entre um ativo sem risco e uma

acao do respetivo mercado em que é transacionada.
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2.7. Medidas de avaliacdo de desempenho

Um dos aspetos mais importantes na decisao de investimento é a avaliagdo do resultado
desta decisdo, tanto para os investidores que tomam as suas proprias decisdes como para
aqueles que contratam um gestor para o fazer. A avaliacdo do desempenho de um fundo
centra-se essencialmente na comparagdo da sua rentabilidade com a obtida pelo seu
benchmark.

Inicialmente, nas primeiras investigacbes realizadas na &rea da avaliagdo do
desempenho, apenas se comparavam as rentabilidades das carteiras com um indice
padrdo, ndo utilizando medidas de risco. “Com o desenvolvimento teérico da gestdo de
investimentos, nomeadamente a teoria da carteira de Markowitz e o CAPM, o risco
surge como um paradmetro importante na avaliacdo do desempenho. A obten¢édo de uma
rentabilidade superior por parte de um gestor de carteiras pelo fato de ter incorrido em
maior nivel de risco, ndo pode por si sO ser considerada como acontecimento

demonstrativo de uma performance superior” (Correia & Neves, 2013).

Assim, para além do célculo da taxa de rentabilidade de uma carteira, € importante
analisar as suas performances tendo por base o bindmio rentabilidade-risco. As medidas
de avaliagio mais comummente utilizadas sdo: indice de Jensen, indice de Shape,
indice de Treynor e o Modelo de Treynor-Mazuy, que sdo abordadas de seguida. O
objetivo destas medidas é aferir a performance das carteiras de investimento e
identificar as que tém um melhor desempenho. Nesta anélise da performance tem-se em

consideracdo quer a rentabilidade quer o risco das carteiras de investimentos.

A rentabilidade de uma carteira ou de fundo de investimento é calculada de acordo com

a férmula seguinte:

Qi

i,t—1

()

Rentabilidade = R; = -1

Onde, Q; € o valor da cotagdo da carteira i no momento t, Q;.—; € 0 valor da cotagéo

da carteira i no momento t — 1.

Uma vez que existe um certo grau de incerteza associado ao retorno proveniente de uma
aplicacdo numa carteira ou fundo de investimento, uma vez que ndo se sabe a priori

qual a rentabilidade esperada, é importante determinar o risco associado a este tipo de
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investimento. Este é determinado através de uma das medidas de dispersdo conhecidas e
utilizadas nos mercados financeiros, o desvio padrdo anualizado, que é calculado

através das rentabilidades diérias, utilizando a seguinte expresséo:

, = (6)
R, — R)?
Volatilidade Anualizada = o, = Z(nnT) * V255

Onde, n é 0 numero das observacles, R,, ¢ a rentabilidade diaria e R é a média das

rentabilidades diarias.

2.7.1. indice de Jensen

Uma medida de performance robusta ao risco e amplamente usada na literatura é o
indice de Jensen. O indice de Jensen, também conhecido como alfa (a) de Jensen
(1968), traduz a diferenca entre a rentabilidade obtida e a rentabilidade esperada face ao
nivel de risco sistematico assumido. Implica a aplicacdo do modelo de equilibrio do

mercado CAPM, calculando-se através da seguinte expressao:

Indice de Jensen = a,, = (R, — R;) — Bp (R, — Ry) )

Onde, R, é a rentabilidade média no periodo; R, é a taxa isenta de risco médio no
periodo; R, € a rentabilidade média do mercado no periodo; B, a medida de risco
sistematico da carteira p e a,, a medida de desequilibrio, e pode ser interpretada como a
rentabilidade adicional (positiva ou negativa) obtida por uma carteira (ou titulo) além da
prevista pelo CAPM.

Um resultado positivo, o, > 0, significa que o fundo p gerou um retorno maior do que
0 esperado, e quando esse resultado é significativo ha certezas que o gestor utilizou
estratégias de selecdo e timing. Se alfa for negativo, a, <0, significa que a

rentabilidade ajustada de risco sistematico ¢ inferior a do mercado.

O beta de um fundo (Bp) - risco sistematico - apesar de ser um parametro que descreve

a relacdo das rentabilidades desse fundo com o mercado como um todo, mede também a

sensibilidade ou elasticidade do pre¢o de um determinado fundo de investimento em
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relacdo a evolucdo do mercado. Assim, se 0 beta € superior a 1 significa que os
movimentos ascendentes ou descendentes do mercado terdo como consequéncia um
movimento no mesmo sentido mas com maior intensidade no prego do fundo em
questdo. Se o beta é inferior a 1, entdo os movimentos ascendentes ou descendentes do
mercado terdo como consequéncia um movimento no mesmo sentido mas com menor
intensidade no preco do fundo em questdo. Por este motivo, é frequente afirmar-se que
fundos de investimento com beta superior a 1 ttm um perfil de risco agressivo,
enguanto se o beta se situar entre 0 e 1 tém um perfil de risco mais conservador.

A sua férmula de célculo é a seguinte:

Cov(R; Rp) (8)

Beta = f, = )
m

Onde, Cov(R;R,,) € a covariancia da rentabilidade do fundo com a rentabilidade do

mercado, e ¢, a variancia da rentabilidade do mercado.

2.7.2. Indice de Sharpe:

O Indice de Sharpe (1996) mede a rentabilidade em excesso por unidade de risco total e
é utilizado com o objetivo de analisar carteiras ou fundos de investimento que
pretendem superar o indice de desempenho do seu benchmark. Calcula-se através da

seguinte expressao:

R, - R; 9)

Op

Indice de Sharpe = Sp =

Onde, R_p é a rentabilidade da carteira p, R_f ¢ a rentabilidade média do ativo isento de

risco e oy, € 0 desvio padrdo da carteira p.

Este indice é uma medida de desempenho absoluto, que ndo revela o desempenho do
gestor. Apenas indica qual foi, em média, o excesso de rentabilidade (em relacdo a taxa
de juro sem risco) proporcionada pela carteira, por unidade de risco total suportado. Por
exemplo, imaginemos que numa determinada carteira o seu indice de Sharpe ¢é de 0,5,
significa que, por cada unidade de risco suportada, o investidor obteve um acréscimo de

rentabilidade em relacdo ao ativo sem risco de 0,5. Quanto maior for o valor do indice
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melhor € o desempenho da carteira e caso este seja mais elevado do que o seu

benchmark, significa que é preferivel investir na carteira do que no indice de mercado.

2.7.3. Indice de Treynor

O Indice de Treynor (1965) evidencia a rentabilidade em excesso de uma carteira, ou de
um fundo de investimento, por unidade de risco sistematico (beta) relativo a carteira de
mercado. Segundo Treynor, ao investidor ndo interessa o risco total, mas apenas a
parcela deste que ndo é diversificavel, ou seja, o risco sistematico. O indice é calculado

através da seguinte formula:

R, —R; (10)
By

Onde, R, é a rentabilidade média da carteira p, R € a rentabilidade média do ativo

Indice de Treynor = T, =

isento de risco e 3, € o beta da carteira p.

Para que esta medida seja bem utlizada, a carteira devera ser bem diversificada, pelo
que, a Unica medida de risco relevante € o risco sistematico. Quanto maior o valor do

indice de Treynor de uma dada carteira, melhor sera o seu desempenho.

2.7.4. Modelo Treynor-Mazuy

Num estudo elaborado por Treynor e Mazuy (1966) estes autores desenvolveram uma
das principais medidas que permite avaliar a capacidade do gestor em agregar valor a
carteira, avaliando a sua capacidade de seletividade (capacidade do gestor em prever 0s
precos das acdes e selecionar 0s que se encontram sub ou sobre avaliados) e timing
(capacidade em antecipar os movimentos do mercado em geral e em funcdo disso

ajustar a sua carteira para atenuar perdas ou aumentar o retorno deste).

Segundo Admati et al. (1986) o desempenho superior de um fundo é devido a
capacidade de seletividade ou timing, ou devido a uma combinacdo entre eles. Fama
(1972) acredita que as rentabilidades dos fundos de investimento s&o divididas em parte
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devido a seletividade e em parte ao timing. Alguns dos estudos empiricos sobre
avaliacdo de desempenho demonstraram que quando um gestor tem boa capacidade de
seletividade, quase sempre evidencia uma posi¢do contraria no timing, isto é, verifica-se
uma correlacdo negativa entre o coeficiente de seletividade e timing. Chen et al. (1992)
corroboraram que, para os fundos de investimento dos EUA, em média, 0s gestores tém

seletividade positiva e timings de retornos negativos.

Para evidenciar a capacidade de timing dos gestores de fundos, Treynor e Mazuy
adicionaram um termo quadratico ao modelo CAPM:

R, — Ry = ap + By[Rm — Re| + ¥i[Rm — Rf? (11)

Onde, y; representa a capacidade de timing; R, — Ry 0 retorno em excesso da carteira;
R, — Ry 0 retorno em excesso do mercado sobre um ativo livre de risco; a,, 0 ganho de

capacidade de seletividade; e f3,, 0 risco sistematico.

A equacdo proposta por Treynor e Mazuy, ao contrério do indice de Jensen, testa as
capacidades de market timing e de selecdo separadamente. A explicacdo para 0 excesso
de retorno esta associada ao seguinte: o alfa mostra o que foi ganho pela capacidade de

selecdo; o , a0 que foi ganho pelo risco sistematico assumido e o0 y; ao que foi ganho
p L

pela capacidade de market timing. Portanto, este modelo de Treynor-Mazuy permite que
sejam identificadas separadamente as capacidades de selecdo e market timing.

A capacidade de market timing é confirmada quando y; > 0; ou seja, 0 gestor compra
mais do ativo sem risco quando espera gque o retorno do mercado seja menor que este. O
alfa positivo, neste modelo, representa a capacidade de selecdo de titulos por parte do

gestor.
O resultado pode ser analisado mediante uma funcéo ndo-linear entre o excesso de

retorno da carteira e 0 excesso de retorno do mercado, conforme a figura 2 da pagina

seguinte.
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Figura 2: Interpretacdo grafica do Market Timing

rec -rsr A Beta grande

»
m-Ts
23
— Beta pequeno

Fonte: Varga 2001
Nota: O beta (inclinagéo) da carteira aumenta quando o mercado esta em alta e diminui quando o mercado estd em
baixa.

Caso a estimativa de y; seja positivamente diferente de zero, conclui-se que o gestor
conseguiu antecipar corretamente os movimentos futuros do mercado, evidenciando
capacidade de timing. Na presenca de timing, a reta caracteristica deixa de ter um
comportamento linear e passa a descrever uma curva convexa. Quanto maior o
parametro y;, maior a curvatura, indicando que o gestor obteve retornos acima do
mercado nos momentos de subida e perdas reduzidas nos momentos de queda. Quando
0 gestor ndo apresenta capacidade de market timing, a linha ser4 uma reta ou até mesmo
uma linha céncava, indicando que o gestor ndo teve capacidade de antecipar as

tendéncias de alta e de baixa do mercado.
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Capitulo 111 — Metodologia e Resultados
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3.1. Dados da amostra

Com a finalidade de atender ao objetivo do trabalho, s&o analisados os resultados do
desempenho de uma amostra aleatoria de cinco fundos de investimento e comparados
com o seu indice de referéncia. A amostra selecionada contém fundos classificados
como fundos de investimento abertos de acgOes nacionais e possuem 0s seguintes
requisitos: a data de inicio de atividade do fundo é anterior ao ano 2000, 0s gestores s&o
distintos e tém como benchmark o indice PSI-20. Os fundos em estudo s&o: BPI
Portugal, Caixagest Acbes Portugal, NB Acbes Portugal, IMGA AcGes Portugal e
Santander Acodes Portugal.

Os dados foram recolhidos da base de dados Eikon Datastream, tém uma frequéncia
diéria e reportam ao periodo de 01 de Janeiro de 2005 a 31 de Dezembro de 2017. O
periodo selecionado teve ainda como intuito compreender a crise financeira

internacional, que se iniciou no final de 2007.

Tendo em conta que os investidores estdo expostos aos custos de intermediacéo e dado
que constituem um dos entraves as rentabilidades superiores dos fundos, foi retirado, do
prospeto informativo atual de cada fundo, as respetivas despesas correntes, assumindo-
se que sdo constantes ao longo do periodo em analise. A tabela 1 alude ao inicio de

atividade dos respetivos fundos, a sociedade gestora e as comissdes anuais cobradas.

Tabela 1: Carateristicas dos Fundos de Investimento

.. ComissOes correntes
. Inicio de - — — —
Fundo de Investimento| \ . <. 1o Sociedade gestora Comissdo de | Comisséo de Taxa de Comiss&o
Gestédo Deposito Supervisao Total
BPI Portugal 1994 BPI Gestéo de Ativos 1,195% 0,080% 0,012% 1,287%
Caixagest Acoes 1996 Caixagest 1,902% 0,100% 0,012% 2,014%
Portugal

IMGA Agdes Portugal 1995 IM Gestdo de Ativos 2,175% 0,075% 0,012% 2,262%

NB Portugal Agdes 1997 GNB - SGFIM 2,204% 0,051% 0,012% 2,267%

Santander AcGes 1993 Santander Asset 1,950% 0,050% 0,012% 2.012%
Portugal Management

O PSI-20 foi escolhido como benchmark uma vez que representa o principal indice de
referéncia do mercado de capitais portugués. Este indice é composto pelas acdes das
vinte maiores empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa e reflete a evolucdo dos

precos dessas acgdes, sendo as de maior liquidez e capitalizagdo entre as negociadas no
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mercado portugués. As cotagdes diarias do fundo de referéncia foram retiradas do site
da Euronext, sendo assumida uma relacdo de despesa de 0,25 por cento, uma vez que
representa o custo médio associado aos indices indexados, por exemplo aos Exhange-
Traded Funds (Schwartz & CNBC.com, 2015).

Com base nas informacOes obtidas sdo analisadas as rentabilidades dos diferentes
periodos em analise, averiguando-se qual a rentabilidade maxima e minima anual
alcancada no periodo. Para o calculo da rentabilidade dos fundos da amostra no periodo
selecionado é utilizada a formula (5), uma vez que sdo fundos de capitalizacdo, fundos
que ndo distribuem rendimentos, pelo que o retorno do investidor ocorre apenas face aos
ganhos de capital. E importante notar que a rentabilidade liquida pode diferir um pouco
da realidade, uma vez que as comissfes alteram ao longo do tempo, e estas séo
consideradas constantes entre 01/01/2005 e 31/12/2017. Em seguida € calculada a
rentabilidade anualizada dos fundos e do indice de mercado utilizando a média
geométrica, a fim de refletir com preciséo os retornos durante o periodo de 13 anos. A

férmula empregue para o célculo da rentabilidade anualizada € a seguinte:

Qie X (12)
n—1
Qi,t—l)

Ri = (

Onde, Q;, € o valor da cotagdo da carteira ou fundo i no momento ¢, Q;,_, € 0 valor da

cotacdo da carteira ou fundo i no momento t — 1, n é o periodo que constitui a amostra.

Apos isto, determina-se o risco associado as estratégias de investimento ativo e passivo,
através do recurso ao desvio-padrdo, a correlacdo entre os retornos dos fundos de
investimento e do indice de referéncia, assim como a determinacdo do risco sistematico
(beta) associado a cada um dos fundos, através do emprego das férmulas (6), (3) e (8)

respetivamente.

Apesar da rentabilidade e do risco inerente a uma oportunidade de investimento serem
importantes carateristicas na avaliacdo de um fundo, e uma vez que os investidores
estdo frequentemente interessados em avaliar um investimento ndo s6 de forma isolada,
mas em comparagdo com outros ativos, é efetuada uma confrontacdo com um ativo
isento de risco. Ou seja, avalia-se a performance dos fundos, tendo por base o modelo
de avaliacdo de ativos financeiros, CAPM, através dos indices de Jensen, Sharpe e

Treynor e do Modelo Treynor-Mazuy.
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Para a rentabilidade do ativo sem risco utilizou-se a taxa de juro Euribor'’ a 12 meses,
uma vez que representa uma proxy razoavel a taxa de investimento sem risco, mais
proxima dos bilhetes de tesouro'® (ativo sem risco definido pelos autores Bodie et al.
2001). Como o periodo de tempo incluido na amostra € 13 anos, utiliza-se a taxa média

da Euribor a 12 meses para esse intervalo do estudo.

3.2. Interpretacdo e Discussdo dos Resultados

Tendo em conta que a taxa de rentabilidade €, de todos os indicadores da performance
dos fundos, aquele cuja acessibilidade € relativamente mais facil, e sendo a variavel
base utilizada na elaboracdo das outras medidas de performance, procura-se
inicialmente perceber o desempenho dos fundos com base apenas neste indicador,
considerando o periodo global de analise. Posteriormente é avaliada a evolucdo de cada
fundo de acBes em paralelo com a evolugdo do indice de mercado, através da anélise do
desempenho dos fundos, usando os indices de Sharpe, Treynor e Jensen. Além disso, 0

modelo de Treynor-Mazuy ira ser empregue para avalia¢do do timing de cada fundo.

Apbs o célculo da rentabilidade ocorrida no periodo 2005-2017, € possivel verificar que
tanto os fundos de investimento como o benchmark apresentaram rentabilidades
negativas nos anos de 2008, 2010, 2011, 2014 e 2016. A evolugdo das unidades de
participacdo e as respetivas rentabilidades anuais entdo representadas nos Apéndices (3
ao 14).

Entre 2005-2007 as rentabilidades foram positivas, em média os fundos de investimento
apresentaram nos trés anos valores de 19,50, 30,66 e 15,94 por cento, respetivamente. O

PSI-20 obteve retornos de 13,33, 30,17 e 15,97 por cento. Este desempenho poderéa ser

Y A taxa Euribor (Euro Interbank Offered Rate) é uma das principais taxas de referéncia do mercado
monetério da zona euro. A Euribor foi criada juntamente com o euro, a 1 de janeiro de 1999, sendo que a
primeira taxa foi definida a 30 de dezembro de 1998, com validade a partir de 4 de janeiro de 1999. As
taxas Euribor baseiam-se na média das taxas de juros praticadas em empréstimos interbancéarios (taxa
interbancéria) em euros por cerca de 25 a 40 bancos. S&o aplicados varios prazos entre uma semana e um
ano. As taxas Euribor séo calculadas diariamente como uma média das contribui¢des diarias de um painel
de bancos de referéncia do mercado monetéario do euro. A entidade responsavel pela gestao destas taxas é
a European Banking Federation (EBF). Na literatura financeira, a taxa Euribor é frequentemente usada
como um ativo livre de risco. (https://pt.euribor-rates.eu/)

'8 Segundo Banco de Portugal, os bilhetes do tesouro sdo titulos de divida publica de curto prazo,
desmaterializados, inscritos em contas-titulos abertas no Banco de Portugal em nome das instituicbes com
acesso ao mercado primario.
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explicado pelo clima de recuperacdo das principais economias e pela depreciacdo do

euro.

Em 2007, apesar da crise financeira ocorrida no segundo semestre do ano, os fundos
conseguiram, ainda assim, em média, crescer. No entanto, em 2008, a forte instabilidade
do mercado acionista e a tendéncia decrescente dos principais indices em resultado da
intensificacdo dessa crise financeira, do colapso de grandes instituicdes financeiras
como a Bear Stearns e do Lehmann Brothers, ou ainda de alguns escandalos financeiros
como o protagonizado por Bernard Madoff, bem como a consequente perda de
confianca dos investidores fizeram desse ano, um ano particularmente dificil. A
rentabilidade verificada em 2008 tanto para os fundos como para o indice de mercado

foi bastante negativa, com taxas negativas de -49,98 e -50,81 por cento, respetivamente.

Em 2009, apesar de todas as condicionantes impostas pela crise financeira de 2007-
2008 e dos seus consequentes impactos negativos no setor de fundos de investimento,
foi um ano positivo, marcado pela recuperacdo econdmica dos mercados, impulsionado
pelos planos de recuperacdo econémica encetados pelos governos e bancos centrais. Por
outro lado, a manutencdo das taxas de juro em valores extremamente baixos e a
consequente perda de atratividade de outros produtos financeiros, como por exemplo 0s
depdsitos bancérios, impulsionaram o regresso aos mercados financeiros. Os fundos de
investimento cresceram um pouco por toda a parte do mundo e Portugal nao foi
excecdo. O crescimento positivo do PSI 20 (31,68 por cento) e dos fundos de acgdes
nacionais (40,22 por cento) evidenciam tal cenario.

Ja o periodo 2010-2011 ficou caracterizado primeiramente, por fortes incertezas no
panorama economico, de uma forma generalizada, e pela preocupacdo com a
sustentabilidade das finangas pablicas das principais economias, e da Unido Europeia
em particular, e posteriormente pela concretizacdo e agudizacdo da crise da divida
soberana dos paises da Zona Euro, em particular de Portugal e Grécia. Tais
acontecimentos terdo condicionado de forma negativa a performance dos fundos. Em
2011 observou-se um desempenho negativo tanto nos fundos de agdes em geral como

no indice de mercado, com variacOes de -28,37 e -28,69 por cento, respetivamente.

De 2012 para 2014, o cenario foi de melhoria de perspetivas econémicas e financeiras,

aumento da confianca dos investidores e uma tendéncia de crescimento por parte dos
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principais indices. Os fundos registaram, assim, em termos medios, um desempenho

positivo.

Apos periodo de crise (2014) tem-se verificado melhorias no desempenho dos fundos,
no entanto 2016 voltou a ser um ano dificil para a economia mundial que ficou marcada
pela estagnacdo do comércio global, pelo reduzido nivel de investimento e por uma
crescente incerteza ao nivel politico. O ano foi caracterizado por uma forte averséo ao
risco e uma elevada volatilidade na generalidade dos mercados de capitais. O indice
PSI-20 destaca-se com uma queda de 10,55 por cento, tendo sido penalizado pelos
receios de um menor crescimento para a economia portuguesa e pelas duvidas relativas

a execucao orcamental.

A rentabilidade méxima observada no periodo em estudo foi alcangcada pelo fundo
Santander AcGes Portugal, em 2009, com 47,29 por cento de ganho de capital, ja o
fundo Caixagest Acdes Portugal obteve o pior desempenho em 2008 com uma

rentabilidade negativa de -54,89 por cento (tabela 3).

Avaliando o desempenho dos fundos de investimento e do benchmark tendo em
consideracdo o periodo global estudado, pode-se verificar na tabela seguinte as

respetivas rentabilidades e volatilidades anualizadas.

Tabela 2: Rentabilidades e volatilidades anualizadas dos fundos de a¢es e PS1-20

- - Rentabilidade | Rentabilidade -
Rentabilidade | Rentabilidade . Volatilidade
Fundos o Bruta Liquida )
Bruta Liquida . . Anualizada
Anualizada Anualizada
BPI Portugal 29,71% 12,94% 2,02% 0,73% 18,46%
Caixagest Acdes Portugal -17,26% -43,39% -1,45% -3,46% 18,11%
NB Acbes Portugal 9,76% -19,75% 0,72% -1,55% 18,43%
IMGA Acdes Portugal 26,29% -3,09% 1,81% -0,45% 18,70%
Santander AcGes Portugal 28,91% 2,78% 1,97% -0,04% 19,66%
Média 15,48% -10,10% 1,02% -0,95% 18,67%
PSI-20 -29,15% -32,40% -2,62% -2,87% 19,85%

A rentabilidade média dos fundos geridos ativamente na amostra, antes das comissdes, é
de 15,48 por cento no periodo de 13 anos. Isso da uma rentabilidade média anualizada
de 1,02 por cento. O desempenho desses fundos foi positivo comparado com PSI-20

(benchmark) que obteve um retorno medio bruto negativo (-29,15 por cento), obtendo
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assim, uma rentabilidade anualizada de -2,62 por cento antes das despesas. Quando se
tem em conta as comissdes associadas, os fundos geridos ativamente obtiveram um
retorno médio de -10,10 por cento e um retorno anualizado médio de -0,95 por cento. E
de salientar que da amostra, apenas o BPI Portugal obteve um retorno positivo apos
comissdes de 0,73 por cento. Se um investidor tivesse a opcdo de escolha num destes
investimentos, seria preferivel ndo investir, dadas as rentabilidades negativas, a ndo ser
que optasse por investir exclusivamente no fundo do BPI. Contudo, seria menos lesado
se investisse numa carteira constituida pelos cinco fundos ou individualmente

(excetuando o fundo da Caixagest) do que investir no indice de mercado.

Além de determinar a rentabilidade dos fundos também foi calculada a volatilidade
anualizada dos fundos ativos e do benchmark que pode ser vista na tabela 2. Concluiu-
se que a volatilidade é consistente entre os fundos ativos, resultando numa média de
18,67 por cento. Para o benchmark gerido passivamente, a volatilidade foi de 19,85 por
cento. Isto parece mostrar que ha maior variacdo no indice de referéncia, o que significa
que o investidor que investe no indice enfrenta um maior risco do que se investisse num
fundo de investimento. E razoavel supor que os fundos que obtém uma rentabilidade
maior experimentem maior variacdo nos retornos do que um fundo cujo valor
patrimonial liquido experimenta pouca variacdo ao longo do tempo. No entanto, apesar
de os fundos de investimentos terem uma maior rentabilidade, a sua volatilidade é
menor do que a do indice de referéncia, o que proporciona uma mais-valia para o
investidor. Os fundos de acbes analisadas oferecem maior rentabilidade e

conjuntamente apresentam um menor risco médio de investimento.

A anélise também foi feita em relacdo aos betas dos fundos de investimento. O
coeficiente beta é a medida de sensibilidade da variacdo do retorno de um ativo/fundo
face a variacdo da carteira de mercado. Ap6s analise do coeficiente, conclui-se que 0s
fundos adotaram estratégias defensivas em relacdo ao mercado — beta inferior a um.
Este resultado estd de acordo com o conceito de market timing, ou seja, uma vez que 0
mercado se apresentou bastante volatil durante o periodo 2005-2017, com grandes
oscilacdes, os gestores adotaram estratégias de investimento conservadoras.

Além disso, através dos coeficientes de correlacdo estimados pode-se verificar que 0s
retornos dos fundos de acgdes e PSI-20 s&o linearmente dependentes, uma vez que 0S

valores de correlagdo sdo positivos, rondando os 0,80.
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Tabela 3: Medidas estatisticas dos fundos tendo por base o periodo 2005 a 2017

Fundos Rerll/tlgt))(iilrir?:de Rer&?ﬁ::iniade Correlagéo Beta
BPI Portugal 38,87% -46,84% 0,88 0,818
Caixagest A¢des Portugal 32,37% -54,89% 0,87 0,792
NB Acdes Portugal 45,30% -47,26% 0,78 0,722
IMGA Acdes Portugal 37,28% -48,38% 0,86 0,810
Santander Acdes Portugal 47,29% -52,54% 0,88 0,862
PSI 20 31,68% -50,81% 1,000

3.2.1. Indice de Jensen

Apbs o célculo das rentabilidades, pode aferir-se que os retornos dos fundos de agdes

excederam o retorno do fundo de referéncia. Assim, retira-se que houve um alfa

positivo oferecido pelos gestores de carteiras. Através da tabela 4, verifica-se que o

valor médio do alfa, calculado pela formula (7), para esses fundos foi de 0,028. Isto

significa que, em média, cada fundo gerido ativamente conseguiu superar o valor

esperado em 2,8 por cento para o seu nivel de risco, sem considerar os custos de

intermediacgdo. Os gestores de carteira superaram em média o mercado, e foram capazes

de gerar excesso de retorno suficiente para compensar as taxas que cobram. O indice de

Jensen («a>0) confirma que os fundos obtiveram um retorno maior que o esperado.

Além disso, o fundo do BPI conseguiu superar o0 mercado em 2,77 por cento, e obteve

uma rentabilidade liquida anualizada positiva de 0,73 por cento (tabela 5).

Tabela 4: Resultados do Indice de Jensen no periodo de 2005 a 2017, considerando as

rentabilidades brutas

Fundos de Investimento Taxa .Livre de Beta Rentabilidade Bruta Rentabilidade Rentabilidgde Indice de

Risco do Mercado (PSI-20) Esperada Bruta Anualizada Jensen
BPI Portugal 1,70% 0,818 -2,62% -1,83% 2,02% 0,039
Caixagest A¢des Portugal 1,70% 0,792 -2,62% -1,72% -1,45% 0,003
NB Agdes Portugal 1,70% 0,722 -2,62% -1,42% 0,72% 0,021
IMGA Acdes Portugal 1,70% 0,810 -2,62% -1,79% 1,81% 0,036
Santander Ag¢des Portugal 1,70% 0,862 -2,62% -2,02% 1,97% 0,040
Média 1,70% 0,801 -2,62% -1,76% 1,02% 0,028
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Tabela 5: Resultados do Indice de Jensen no periodo de 2005 a 2017, considerando as
rentabilidades liquidas

. Rentabilidade R Rentabilidade T
Fundos de Investimento Tax??ile(\:/c:’e et Beta Liquida do Mercado Regat;:ﬂggzde Liquida |gg;§ge
(PSI-20) P Anualizada
BPI Portugal 1,70% 0,818 -2,87% -2,04% 0,73% 0,028
Caixagest A¢des Portugal 1,70% 0,792 -2,87% -1,92% -3,46% -0,015
NB Agdes Portugal 1,70% 0,722 -2,87% -1,60% -1,55% 0,000
IMGA Agdes Portugal 1,70% 0,810 -2,87% -2,00% -0,45% 0,015
Santander Acdes Portugal 1,70% 0,862 -2,87% -2,24% -0,04% 0,022
Média 1,70% 0,801 -2,87% -1,96% -0,95% 0,010
3.2.2. Indice de Sharpe
O indice de Sharpe avalia o excesso de rentabilidade de cada fundo face ao ativo sem
risco por unidade de risco total, verificando assim se a rentabilidade obtida no periodo
analisado compensou o risco. Esta medida foi calculada tendo por base a formula (9) e
sdo apresentados os resultados na tabela 6.
Tabela 6: Resultados do Indice de Sharpe no periodo 2005-2017
Fundos Rentabilidade Rerli[??;::jiade Taxa Livre de Volatilidade Indice de Indice de
Bruta Anualizada qu Risco Anualizada Sharpe* Sharpe**
Anualizada
BPI Portugal 2,02% 0,73% 1,70% 18,46% 0,02 -0,05
Caixagest A¢des Portugal -1,45% -3,46% 1,70% 18,11% -0,17 -0,28
NB Acdes Portugal 0,72% -1,55% 1,70% 18,43% -0,05 -0,18
IMGA Acbes Portugal 1,81% -0,45% 1,70% 18,70% 0,01 -0,12
Santander Ag¢des Portugal 1,97% -0,04% 1,70% 19,66% 0,01 -0,09
Média 1,02% -0,95% 1,70% 18,67% -0,04 -0,14
PSI-20 -2,62% -2,87% 1,70% 18,85% -0,23 -0,24

Nota: *Tendo por base a rentabilidade bruta dos fundos; ** Tendo por base a rentabilidade liquida dos fundos

No periodo em analise, considerando as rentabilidades brutas dos fundos de
investimento, dois fundos (Caixagest Ac¢bes Portugal e NB Ac¢des Portugal) obtiveram
rentabilidades inferiores ao ativo livre de risco, portanto ndo foram eficientes, obtendo
assim um indice de Sharpe negativo. Nestes casos 0 mais vantajoso seria investir
diretamente num ativo livre de risco, como por exemplo em obrigacdes de tesouro (OT).

Nos fundos que apresentaram um indice de Sharpe positivo (BPI Portugal, IMGA
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Acdes Portugal e Santander Acbes Portugal), pode-se concluir que o seu retorno foi
mais eficiente comparado com a taxa livre de risco. Contudo, se as comissdes forem
consideradas na rentabilidade dos fundos geridos ativamente, estes obtém um indice
negativo, significando que o investimento nos fundos de aces nacionais nao

compensou os detentores desses fundos pelo risco assumido, no periodo 2005-2017.

Na compara¢do com o indice de mercado observa-se que quatro dos fundos obtiveram
um melhor desempenho. Apenas o fundo da Caixagest evidenciou pior desempenho que

o indice PSI-20, o que abona a favor da gestao ativa.

3.2.3. Indice de Treynor

Como referido anteriormente, o indice de Treynor é semelhante ao indice de Sharpe
diferenciando-se na medida de risco utlizada. Este indice utiliza o risco sistematico
(pardmetro beta) como medida de risco ao invés do risco total da carteira (desvio-
padrdo), utilizado no indice de Sharpe. Esta medida foi calculada através da equacgdo
(10) apresentada anteriormente.

Através da tabela 7, pode-se observar que os resultados sdo idénticos aos observados no
indice de Sharpe. Isso pode ser explicado pelo facto de estes dois indices terem a
interpretacdo e defini¢do similar. Tal como o indice de Sharpe, o fundo Caixagest A¢des
Portugal e 0 NB Acdes Portugal obtiveram um indice negativo ao contrario dos
restantes fundos de ac¢des. Evidencia-se assim uma fraca performance em comparagao
com o PSI-20.

Tabela 7: Resultados do indice de Treynor no periodo 2005-2017

Fundos Rentabilidade Rentabilidade Taxa Livre de Beta indice de Indice de

Bruta Anualizada | Liguida Anualizada Risco Treynor* Treynor**
BPI Portugal 2,02% 0,73% 1,70% 0,818 0,004 -0,012
Caixagest A¢des Portugal -1,45% -3,46% 1,70% 0,792 -0,040 -0,065
NB Acgdes Portugal 0,72% -1,55% 1,70% 0,722 -0,014 -0,045
IMGA Agdes Portugal 1,81% -0,45% 1,70% 0,810 0,001 -0,027
Santander Ag¢Bes Portugal 1,97% -0,04% 1,70% 0,862 0,003 -0,020
Média 1,02% -0,95% 1,70% 0,801 -0,01 -0,03
PSI-20 -2,62% -2,87% 1,70% 1,000 -0,04 -0,05

Nota: *Tendo por base a rentabilidade bruta dos fundos; ** Tendo por base a rentabilidade liquida dos fundos
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Na comparacédo entre o indice PSI-20 e os fundos de investimentos com gestdo ativa,
conclui-se que estes, em média, apresentam superioridade relativamente ao indice de
mercado (valor € menos negativo). Acresce que, analisado individualmente, apenas — e

de novo - o fundo da Caixagest apresenta pior performance que a gestdo passiva.

3.2.4. Modelo Treynor-Mazuy

O resultado do modelo Treynor-Mazuy™, para o conjunto dos cinco fundos de
investimento selecionados, apresentado na tabela 8 mostra que, o alfa obtido a partir do
modelo de Treynor-Mazuy foi positivo (0,039 por cento), e é estatisticamente
significativo ao nivel de 1% de significancia. Portanto, o alfa positivo mostra que existe
capacidade de selecdo de titulos por parte dos gestores de carteiras. A capacidade de
market timing ndo foi verificada para o conjunto dos fundos. O parametro y; é positivo

mas sem significado estatistico.

Tabela 8: Resultados do Modelo Treynor-Mazuy — conjunto dos 5 fundos

Coeficiente Desvio-Padrao
Alfa 0.039%** 0.010
ﬂp 1.042%** 0.043
Vi 0.033 0.130
R’ 0.942
Fstat 159.48
DW stat 1.91

***p<0,01; **p<0,05;*p<0,1
Nota: os valores de suporte a tabela e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no Apéndice 15 ao 20

Todos os fundos de investimento apresentaram capacidade de selecdo (alfa positivo),
mas apenas os fundos BPI Portugal (ao nivel de 10%) e IMGA Agdes Portugal (ao nivel
de 5%) tém significancia estatistica.

A capacidade de market timing ndo foi verificada para a analise individual dos fundos (a
10% de significancia). Conforme tabela 9, a média do parametro y; foi positiva (0,0333)

embora apenas 3 dos fundos apresentem valor positivo.

19 As capacidades de selecdo e market timing dos gestores foram calculados através de regressdes
utilizando o programa estatistico Eviews.
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Tabela 9: Resultados do Modelo Treynor-Mazuy - individual

Fundos

Alfa positivo (10% de significancia)

BPI Portugal

Alfa positivo (5% de significancia)

IMGA Agdes Portugal

BPI Portugal, Caixagest A¢des Portugal, NB

Alfa>0 Agoes Portugal, IMGA Agdes Portugal,
Santander Ag¢des Portugal
BPI Portugal, NB A¢des Portugal, Santander
Yi>0 AcBes Portugal
Média de ¥ 0,0333

Observa-se que o alfa calculado pelo indice de Jensen apresentou média positiva.

Quando utilizado o modelo de Treynor-Mazuy, no qual as capacidades podem ser

medidas separadamente, o alfa apresenta também uma média positiva (0.0398 por

cento) embora diferente.
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Capitulo IV — Concluséo



Tendo em conta a crescente importancia dos fundos de investimento como forma de
aplicacdo dos recursos, propds-se neste estudo comparar o desempenho dos fundos de
investimento portugueses com o indice PSI-20, com base huma amostra constituida por
fundos de acbes, ao longo do periodo 2005-2017. A gestdo ativa de fundos de
investimento apresenta resultados controversos quanto a sua eficiéncia. Muitos autores
defendem a hipGtese de que a estratégia ativa ndo é suficiente para superar o
benchmark. Tém sido utilizados diversos modelos para avaliar o desempenho dos
fundos e a qualidade dos resultados esta associada a confiabilidade desses modelos.
Neste estudo, foram utilizados os indices de Sharpe, Treynor e Jensen e 0 modelo de
Treynor-Mazuy para verificar a superioridade do desempenho dos fundos de gestéo
ativa em relacéo ao PSI-20.

Os resultados apesar de ndo serem inteiramente coincidentes com muitos dos estudos
desenvolvidos anteriormente, como alguns indicados na revisdo da literatura, vdo de
encontro a outras investigacdes empiricas como a de Alexander Dyck, Karl Lins e

Lukasv Pomorski (2011), geralmente efetuadas em mercados menos eficientes.

Através do célculo da rentabilidade anualizada foi possivel verificar que, antes das
comissdes, esta é superior para os fundos geridos ativamente, apresentando uma média
de 1,02 por cento. Ja o benchmark apresentou uma rentabilidade negativa de 2,62 por
cento. Considerando as respetivas comissdes, os fundos de investimento obtiveram em
média uma rentabilidade anualizada negativa de 0,95 por cento. Além disso, os gestores
conseguiram criar retornos em excesso em relacdo ao benchmark (alfa), que foram

suficientes para cobrir as despesas suportadas, excetuando o caso do fundo Caixagest.

Através do indice de Sharpe e Treynor concluiu-se que, em média, 0 investimento nos
fundos de acdes nacionais compensou o risco assumido pelos investidores no intervalo
da amostra (2005-2017), uma vez quase todos os fundos apresentaram um resultado
mais favoravel que o indice PSI-20. Portanto, os indices de Sharpe e Treynor
confirmaram a superioridade da maioria dos fundos de investimento em relacdo ao PSI-
20.

O modelo de Treynor-Mazuy ndo apresentou resultados muito significativos quanto a
superioridade do desempenho dos fundos analisados. Foi possivel verificar que, da
amostra, ndo resultam evidéncias de que os gestores apresentaram capacidade de market

timing. Em contrapartida, mostraram boa capacidade na selecdo de ativos. Os resultados
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encontrados no estudo estdo de acordo com os artigos dos proprios autores desses dois
modelos, que ndo encontraram evidéncias de market timing na maioria dos fundos

analisados.

De um modo geral, ndo se poderéd afirmar com clareza qual dos dois tipos de gestéo
devera ser considerada nas preferéncias dos investidores, visto que dependerd sempre
dos seus objetivos de investimento e do seu nivel de tolerancia ao risco. Pode-se no
entanto constatar, através deste estudo, que apesar dos fundos de a¢Bes possuirem
maiores custos de intermediacdo, estes obtiveram uma maior performance face ao
indice de mercado, e conjuntamente apresentaram uma menor volatilidade face aos

fundos geridos passivamente.

Deve-se contudo sublinhar que o periodo analisado coincidiu com ciclos econémicos
muito turbulentos e duas crises com elevado impacto no mercado de capitais portugués.
Este contexto macroeconémico particular, caraterizado por elevado risco sistematico
pode, de algum modo, ter condicionado os resultados globais obtidos. Ao decidir entre
qual abordagem de investimento adotar é necessario conhecer a eficiéncia do mercado
portugués. Contudo, apesar de esta problematica ndo ser abordada no estudo, devesse
ter em conta que uma estratégia de investimento ativa devera ser empregue caso 0
investidor pressuponha que o mercado é ineficiente. E devera investir num fundo gerido
passivamente se considerar o0 mercado como eficiente. Pelos resultados alcancados, o
mercado portugués podera ndo ser completamente eficiente dado a superioridade do

desempenho dos fundos de agdes.

A escolha, para este estudo, do modelo CAPM no calculo da rentabilidade esperada
podera ter influenciado a performance da gestdo ativa, admitindo-se outras conclusdes
para distintos modelos de calculo da rentabilidade esperada como o Modelo de 3 fatores
de Fama e French, que para além do fator mercado avalia o fator dimenséo e o fator

book-to-market.

Apesar do indice assumido ser uma boa proxy da carteira de mercado portuguesa, nao se
mostra eficiente uma vez que apresenta uma rentabilidade média, no periodo analisado,
inferior a obtida pelo ativo sem risco, pelo que alguns dados histéricos sdo pouco
consistentes com a teoria de Markowitz (bindmio rentabilidade-risco). Outra
simplificacdo assumida foi considerar os custos de intermediagdo constantes ao longo

do periodo, o que pode ter afetado os resultados obtidos.
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Para estudos futuros sugere-se que seja incluido um maior nimero de fundos e com
maior variedade para aléem dos fundos de a¢des, uma vez que iria reforgar o poder dos
testes e poderia produzir resultados mais significativos do que a analise efetuada.
Sugere-se de igual forma que seja utilizado para além da taxa Euribor outras taxas livre
de risco, como por exemplo Bilhetes de Tesouro ou Obrigacdes de Tesouro. Seria
também interessante efetuar analises num periodo de maior estabilidade econémica e
financeira o que poderia contribuir para resultados mais precisos em relagdo ndo sé a
questdo principal mas também a capacidade dos gestores de carteiras dos fundos de

investimento.
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Apéndices



Apéndice 1: Montante gerido por Fundos de Investimento- Desagregacéao por tipo de fundo: valores
em bilides de euros e em percentagem do total no final do ano

Monte_lnte

por tipo

defundos:| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 %fi;‘:?gg;o crznglfpgsto s
no final

do ano

Acdes 7920 | 8383 | 4621 | 6153 | 7842 | 7336 | 8122 | 9621 | 11441 | 14613 | 16235 | 18202 | 129,82% 7,2% -44,88%
Mistos 1607 | 1852 | 1313 | 1669 | 2108 | 2149 | 2309 | 2685 | 3277 | 4728 | 5050 | 5349 | 232,86% 10,5% -29,10%
Monetario | 2922 | 3356 | 4158 | 3691 | 3738 | 3629 | 3633 | 3451 | 3732 | 4659 | 4772 | 4919 | 68,34% 4,4% 23,90%
Obrigagdes | 2948 | 2913 | 2443 | 3169 | 4035 | 4482 | 5209 | 5152 | 6106 | 7189 | 8482 | 8649 | 193,39% 9,4% -16,13%
Outros 1163 | 1247 | 1060 | 1246 | 771 | 799 | sss | 881 | 1201 | 2070 | 3754 | 3983 | 242.48% 10,8% -15,00%
Total 16560 | 17751 | 13505 | 15028 | 18494 | 18395 | 20341 | 21790 | 25847 | 34150 | 38203 | 41102 | 148,20% 7,9% -23,41%
Montante

d‘;"fzgggs 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Média

(%)

Acbes 47,83% | 47,23% | 33,99% | 38,63% | 42,40% | 39,88% | 39,93% | 44,15% | 44,26% | 42,78% | 42,40% | 44,28% 42,31%

Mistos 9,70% | 10,43% | 9,66% | 10,48% | 11,40% | 11,68% | 11,79% | 12,329% | 12,68% | 13,84% | 13,19% | 13,01% 11,68%

Monetério | 17,64% | 18,91% | 30,58% | 23,17% | 20,21% | 19,73% | 17,86% | 15,84% | 14,44% | 13,64% | 12,46% | 11,97% 18,04%

Obrigagdes | 17,80% | 16,41% | 17,97% | 19,90% | 21,82% | 24,37% | 26,05% | 23,64% | 23,62% | 21,05% | 22,15% | 21,04% 21,32%

Outros 7,02% | 7,02% | 7.80% | 7.82% | 4,17% | 4,34% | 4,37% | 4,04% | 4,.99% | 8,69% | 9,80% | 9,69% 6,65%

Fonte: Autor com base nos relatérios do EFAMA - International Statistics Release disponiveis em:

https://www.efama.org/statistics/SitePages/International%20Quarterly%20Statistical%20Release.aspx
Nota: calculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008 sombreados a
vermelho claro.
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Apéndice 2: Montante gerido por Fundos de Investimento em Portugal - Desagregacéo por tipo de
fundo: valores em milhdes de euros e em percentagem do total no final do ano

Monte_lnte

dggzélcﬁ)gs: Crescimento Ta>_<a i Crescimento
valares no 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2020 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2006 | 2017 | EEES cre;ﬂlrp;nto 50072018
final do

ano

AcBes 3058 | 3458 | 1253 | 1802 | 1887 | 1272 | 1177 | 1189 | 1163 | 1212 | 1189 | 1211 | -60,40% -7,4% -63,77%
Monetario | 6665 | 5020 | 2751 | 4602 | 2240 | 1700 | 3507 | 4694 | 3895 | 4422 | 4164 | 3550 | -46,74% -5,1% -45,20%
Obrigagdes | 11498 | 8665 | 3750 | 3146 | 3144 | 2647 | 2761 | 3036 | 2703 | 2120 | 1882 | 1781 | -8451% -14,4% -56,72%
gd?ﬁﬁie 7916 | 8620 | 6588 | 7681 | 6967 | 5216 | 4760 | 3480 | 3826 | 4200 | 3866 | 5750 | -27,36% -2,6% -23,57%
Total 29137 | 25763 | 14342 | 17231 | 14238 | 10835 | 12295 | 12399 | 11587 | 11963 | 11101 | 12202 | -57,81% -6,9% -44,33%
Montante

d‘;"fzgggs 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Média

(%)

Acbes 10,50% | 13,42% | 8,74% | 10,46% | 13,25% | 11,74% | 9,57% | 9,59% | 10,04% [ 10,13% | 10,72% | 9,85% 10,67%

Monetério | 22,87% | 19,49% | 19,18% | 26,71% | 15,73% | 15,69% | 29,26% | 37,86% | 33,62% | 36,96% | 37,51% | 28,88% 26,98%

Obrigacdes | 39,46% | 33,63% | 26,15% | 18,26% | 22,08% | 24,43% | 22,46% | 24,49% | 23,33% | 17,80% | 16,95% | 14,49% 23,63%

?;”Jf:ﬁie 27,17% | 33,46% | 45,94% | 44,58% | 48,93% | 48,14% | 38,71% | 28,07% | 33,02% | 35,11% | 34,83% | 46,78% 38,73%

Fonte: Autor com base nos relatérios mensais da APFIPP disponiveis em
http://www.apfipp.pt//index2.aspx?MenuCode=FIM&IltemCode=FM_AG&name=Estat%C3%ADsticas
Nota: célculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008 sombreados a
vermelho claro

Apéndice 3: Evolugdo das Unidades de Participacédo — BPI Portugal
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Apéndice 4: Evolucdo das Unidades de Participacdo — Caixagest Ac¢Bes de Portugal
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Fonte: Autor com base nas cotacdes didrias declaradas pela base de dados Eikon Datastream

Apéndice 5: Evolucdo das Unidades de Participacdo — NB Agdes Portugal

12

10 //A

: '”Lv

° MQW
4 v

2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6 © A& D O QO N A D X B oA
S P & & N Do N
S S F PSS SO

R R R G R IR R O GO R

NN I A O O N\ N A A SO

Fonte: Autor com base nas cotacgdes didrias declaradas pela base de dados Eikon Datastream
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Apéndice 6: Evolucdo das Unidades de Participacdo — IMGA Acbes Portugal
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Fonte: Autor com base nas cotagdes diarias declaradas pela base de dados Eikon Datastream

Apéndice 7: Evolucao das Unidades de Participacdo — Santander Acdes Portugal
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Fonte: Autor com base nas cotacOes didrias declaradas pela base de dados Eikon Datastream

Apéndice 8: Evolucao das Unidades de Participacdo — PSI-20
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Fonte: Autor com base nas cotages diarias declaradas pelo site Euronext
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Apéndice 9: Rentabilidade Anual - BPI Portugal
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Fonte: Autor com base nas cotacdes diarias declaradas pela base de dados Eikon Datastream

Apéndice 10: Rentabilidade Anual — Caixagest Ac¢des Portugal
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Fonte: Autor com base nas cotacgdes didrias declaradas pela base de dados Eikon Datastream

Apéndice 11: Rentabilidade Anual — NB Portugal
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Fonte: Autor com base nas cotagdes didrias declaradas pela base de dados Eikon Datastream
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Apéndice 12: Rentabilidade Anual — IMGA Acdes Portugal
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Fonte: Autor com base nas cotagOes diarias declaradas pela base de dados Eikon Datastream

Apéndice 13: Rentabilidade Anual — Santander Acbes Portugal
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Fonte: Autor com base nas cotacOes didrias declaradas pela base de dados Eikon Datastream

Apéndice 14: Rentabilidade Anual — PSI-20
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Fonte: Autor com base nas cotacgOes diarias declaradas pelo site Euronext
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Apéndice 15: Sumario dos resultados — Regressdo com base nas rentabilidades anuais para o
conjuntos dos cinco fundos

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares

Sample: 2005 2017

Periods included: 13

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 65

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.039808 0.010674 3.729438 0.0004
X 1.042329 0.043908 23.73874 0.0000
X 2 0.033340 0.130951 0.254603 0.7999

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.942853 Mean dependent var 0.021666
IAdjusted R-squared 0.936941 S.D. dependent var 0.257604
S.E. of regression 0.064688 Akaike info criterion -2.537029
Sum squared resid 0.242706  Schwarz criterion -2.302864
Log likelihood 89.45343 Hannan-Quinn criter. -2.444635
F-statistic 159.4870 Durbin-Watson stat 1.910236
Prob(F-statistic) 0.000000

Apéndice 16: Sumario dos resultados — Regressao Individual com base nas rentabilidades anuais —
BPI Portugal

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Sample: 113
Included observations: 13
Y=C(1)+C(2)*X+C(3)*X_2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc@) 0.043800 0.021662 2.021992 0.0707
C(2) 1.022171 0.089108 11.47113 0.0000
C(3) 0.059996 0.265752 0.225757 0.8259
R-squared 0.956571 Mean dependent var 0.027584
IAdjusted R-squared 0.947886 S.D. dependent var 0.257177
S.E. of regression 0.058710 Akaike info criterion -2.633241
Sum squared resid 0.034469 Schwarz criterion -2.502868
Log likelihood 20.11607 Hannan-Quinn criter. -2.660039
F-statistic 110.1313 Durbin-Watson stat 1.490973
Prob(F-statistic) 0.000000
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Apéndice 17: Sumario dos resultados — Regressdo Individual com base nas rentabilidades anuais —
Caixagest Ac¢des Portugal

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Sample: 1 13
Included observations: 13
Y=C(1)+C(2)*X+C(3)*X_2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc@) 0.031725 0.021774 1.457039 0.1758
C(2) 0.928749 0.089568 10.36922 0.0000
C(3) -0.293417 0.267123 -1.098432 0.2978
R-squared 0.954944  Mean dependent var -0.003085
IAdjusted R-squared 0.945933 S.D. dependent var 0.253793
S.E. of regression 0.059013 Akaike info criterion -2.622950
Sum squared resid 0.034825  Schwarz criterion -2.492577
Log likelihood 20.04917 Hannan-Quinn criter. -2.649747
F-statistic 105.9733 Durbin-Watson stat 1.218820
Prob(F-statistic) 0.000000

Apéndice 18: Sumario dos resultados — Regressao Individual com base nas rentabilidades anuais —
NB Acbes Portugal

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Sample: 1 13
Included observations: 13
Y=C(1)+C(2)*X+C(3)*X_2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc@) 0.023488 0.031470 0.746352 0.4726
C(2) 1.098012 0.129455 8.481783 0.0000
C(3) 0.303758 0.386082 0.786770 0.4497
R-squared 0.916507 Mean dependent var 0.019877
IAdjusted R-squared 0.899809 S.D. dependent var 0.269463
S.E. of regression 0.085293  Akaike info criterion -1.886270
Sum squared resid 0.072749  Schwarz criterion -1.755897
Log likelihood 15.26076 Hannan-Quinn criter. -1.913068
F-statistic 54.88534 Durbin-Watson stat 2.070674
Prob(F-statistic) 0.000004
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Apéndice 19: Sumario dos resultados — Regressdo Individual com base nas rentabilidades anuais —

IMGA Ac6es Portugal

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares

Sample: 1 13
Included observations: 13
Y=C(1)+C(2)*X+C(3)*X_2

Prob(F-statistic)

0.000000

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.053234 0.020390 2.610825 0.0260
C(2) 1.022489 0.083876 12.19055 0.0000
C(3) -0.057341 0.250147 -0.229227 0.8233
R-squared 0.963159 Mean dependent var 0.030242
IAdjusted R-squared 0.955791 S.D. dependent var 0.262830
S.E. of regression 0.055262 Akaike info criterion -2.754274
Sum squared resid 0.030539  Schwarz criterion -2.623901
Log likelihood 20.90278 Hannan-Quinn criter. -2.781071
F-statistic 130.7191 Durbin-Watson stat 1.526702

Apéndice 20: Sumario dos resultados — Regresséo Individual com base nas rentabilidades anuais —

Santander Ag¢des Portugal

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares

Sample: 113
Included observations: 13
Y=C(1)+C(2)* X+C(3)* X_2

Prob(F-statistic)

0.000001

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.046792 0.027235 1.718106 0.1165
C(2) 1.140226 0.112033 10.17759 0.0000
C@3) 0.153706 0.334122 0.460029 0.6553
R-squared 0.943762 Mean dependent var 0.033711
IAdjusted R-squared 0.932515 S.D. dependent var 0.284142
S.E. of regression 0.073814 Akaike info criterion -2.175357
Sum squared resid 0.054485 Schwarz criterion -2.044985
Log likelihood 17.13982 Hannan-Quinn criter. -2.202155
F-statistic 83.90850 Durbin-Watson stat 2.128948
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