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Resumo

O presente trabalho estuda a performance dos fundos de investimento nacionais em
acOes, usando, primeiramente, indicadores de performance como a taxa de rentabilidade,
0 récio de Sharpe, o racio de Treynor calculado com base no CAPM e o alfa de Jensen
calculado com base no CAPM e no modelo a K fatores. Seguidamente, investiga-se o
papel do timing e da seletividade nessa performance, mediante a aplicacdo dos modelos
supracitados, nas suas versdes estendidas para englobar a hipotese de market timing. Por
ultimo, analisa-se a persisténcia dessa performance.

Da aplicacdo da metodologia supracitada, constata-se que os fundos, em termos médios,
cresceram e forneceram um prémio de risco positivo, tanto por unidade de risco total
como por unidade de risco sistematico. O alfa de Jensen, enquanto indicador do retorno
anormal gerado pelos fundos em virtude da boa capacidade de selecao dos ativos, sugere
um desempenho bastante fraco da maioria dos fundos. Quando se tem em consideragéo a
hipotese de timing dos gestores nota-se, também, que existem poucas evidéncias de
capacidade de previsdo da evolucdo do mercado, bem como de selecdo de ativos, pelo
facto de ter ser reduzido o nimero de fundos para os quais as estimativas de cada uma
das respetivas componentes tenham sido estatisticamente significativas. Tais
componentes sé se tornam relevantes na analise por categoria, se se considerar o CAPM
com market timing, donde se verificam evidéncias de capacidade de seletividade para 3
dos 6 fundos de a¢bes nacionais, assim como no caso dos fundos setoriais para 0s quais,
se se considerar 0 modelo a K fatores, 3 dos 6 fundos apresentaram um mau timing que
tenha sido estatisticamente significativo. Entre o timing e a selegéo verificou-se, ainda, a
conhecida relacdo de trade off, a qual sugere uma especializacdo dos gestores face a
essas duas habilidades. Relativamente a persisténcia dessa performance, nota-se que

esta, apesar de existir, é fraca em termos médios, tanto para o top como para o bottom.

Palavras-chave: Fundos de investimento, CAPM, Modelo a K fatores, timing,
seletividade, performance
Classificagédo JEL: C32, G12



Abstract

This paper intends to study the performance of portuguese equity mutual funds, using
several performance measures such as total return rate, Sharpe ratio, Treynor ratio
calculated using the traditional version of CAPM and Jensen’s alpha based on traditional
versions of CAPM and Multi-factor model. Afterwards, it is analyzed the role of the
selectivity and market timing on that performance, by applying the aforementioned
models extended to allow for market timing. Ultimately the consistence of that
performance is studied.

Applying that methodology to daily returns, it was verified that funds, on average, had a
positive rate of return and did were capable to pay a positive premium risk per unit of
either total or systematic risk. The Jensen alpha, as an indicator of abnormal return
which is due to the manager’s selection skills, suggests that they had a poor
performance. When taking into consideration the market timing hypothesis the results
suggest that managers did not show such skills as selectivity or timing, since the number
of those estimates that were statistically significant was very low. Those two are only
important when the performance assessment is made in terms of category, and the
CAPM is used, in which case 3 out of the 6 national stock funds had an estimate that
was statistically significant, or if the K factor model is used, 3 out of the 6 funds exhibit
a perverse timing. It was also found a trade off relationship between the selection and
timing skills, indicating an activity specialization. The results suggested, yet, little
evidence of performance persistence, being the analyses done for the bottom or top

deciles.

Key Words: Mutual Funds, CAPM, Multifactor Model, timing, selectivity, performance
JEL Classification: C32, G12
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Introducéo

Os fundos de investimento tém sido um tdépico de continua abordagem por parte dos
investidores, gestores, académicos e outros interessados, sendo essa inclinagdo
frequentemente justificada na literatura com a crescente importancia destes enquanto
meio alternativo de captacdo das poupancas e, por conseguinte, instrumento de
financiamento das economias. Segundo os dados da EFAMA (European Fund and Asset
Management Association), no ano transato, os fundos de investimento geriram cerca de
26 209 mil milhdes de euros, tendo 37% deste valor sido gerido pelos fundos de agdes.
Os Estados Unidos aparecem a cabeca como a regido que mais montante geriu (45%),
seguidos pela Europa (39%).

Em Portugal, apesar de este ainda ser considerado um mercado relativamente recente, e
de n&o ter na economia 0 peso que estes assumem nos EUA ou no Reino Unido, 0s
fundos de investimento ndo deixam de ter uma importancia significativa no setor
financeiro. Segundo a APFIPP (Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento
Pensdes e Patrimonios), em 2013, estes apresentaram um volume sob gestdo de
240687,9 milhdes de euros. Tal significou 14,9% do PIB portugués. E essa importancia
que, por um lado, motiva a realizacédo deste trabalho. Por outro lado, pode-se dizer que a
aplicacdo das poupancas, num fundo de investimento, coloca o investidor sobre a
problematica de ter de avaliar as oportunidades de investimento de forma a tomar
decisOes esclarecidas e acertadas, depositando as suas poupancas naquele que apresenta
um rendimento esperado e um nivel de risco compativel com o seu perfil de investidor.
Tal implica avaliar a performance dos fundos de investimento.

Com o presente trabalho, pretende-se fornecer, primeiramente, um enquadramento
acerca do desempenho dos fundos de investimento, usando para tal uma amostra
composta por fundos de ac¢des e fazendo o recurso a indicadores de performance como a
taxa de rentabilidade diaria, o racio de Sharpe, o racio de Treynor e o alfa de Jensen. O
calculo de tais indicadores sera feito, nos casos necessarios, com recurso as estimativas
dos parametros que compdem o CAPM e, no sentido de conferir uma maior robustez aos
resultados, com o auxilio das estimativas dos mesmos parametros num contexto
multifatorial. Posteriormente, serd analisado o impacto do timing de um investidor, a
existir, nessa performance, mediante a aplicacdo dos modelos supracitados, nas suas
versdes estendidas para englobar a hipdtese de market timing. Por Gltimo, analisa-se a

persisténcia dessa performance .



Verifica-se, assim, que os fundos, em termos médios, cresceram e forneceram um
prémio de risco positivo, tanto por unidade de risco total, como por unidade de risco
sistematico. O alfa de Jensen, enquanto indicador de retorno anormal gerado pelos
fundos em virtude da boa capacidade de selecdo dos ativos, sugere um desempenho
bastante fraco da maioria dos fundos. Quando se tem em consideracdo a hipotese de
timing dos gestores nota-se, também, que existem poucas evidéncias de capacidade de
previsdo da evolucdo do mercado, bem como de selecdo de ativos, pelo facto de ter sido
reduzido o numero de fundos para os quais as estimativas de cada uma das respetivas
componentes tenham sido estatisticamente significativas. Tais componentes s0 se
tornam relevantes se na andlise por categoria se considerar o CAPM com market timing,
donde se verificam evidéncias de capacidade de seletividade para 3 dos 6 fundos de
acdes nacionais ou, no caso dos fundos setoriais para 0s quais, se se considerar o modelo
a K fatores, 3 dos 6 fundos apresentaram um mau timing que tenha sido estatisticamente
significativo. Entre o timing e a selecdo verificou-se, ainda, a conhecida relacdo de trade
off, a qual sugere uma especializacdo dos gestores face a essas duas componentes do
desempenho. Relativamente a persisténcia dessa performance, nota-se que esta, apesar
de existir, é fraca, tanto para o top como para o bottom.

O trabalho encontra-se organizado em sete sec¢des. Apos a introducdo, na seccdo 2, sera
feita uma breve revisdo da literatura de forma a expor as diferentes abordagens utilizadas
na avaliagdo do desempenho dos fundos de investimento. Na seccéo 3 sera apresentada a
metodologia seguida neste trabalho para avaliar o desempenho dos fundos. Na seccéo 4,
serdo apresentados os dados utlizados. Na sec¢do 5 sera feita uma analise das estatisticas
descritivas do retorno diario, bem como tentar perceber a sua evolucdo ao longo do
tempo, dado a conjuntura pela qual foi condicionada. Na sec¢do 6 serdo expostos 0s
resultados empiricos a que se chegaram. Finalmente, o trabalho serd concluido com a

exposicao das principais ideias que se retiraram ao longo da sua elaboracéo.

2-Reviséo da bibliografia

Como refere Cortez et al. (1999), durante muito tempo a avaliacdo dos ativos/portefélios
fez-se apenas com base no retorno alcangado pelo portefélio durante um determinado
periodo de tempo, com o intuito de os comparar entre si ou face a um indice de
referéncia. Com Markowitz (1952) um segundo pardmetro ganha relevancia nessa
analise, a saber o nivel de risco desses ativos, e, mais tarde, com Tobin (1958) a taxa de

juro.



E com base nessas duas teorias que Sharpe (1963) propde o modelo de mercado que vai
servir de base a elaboracdo do Capital Asset Pricing Model (CAPM). A luz do CAPM,
desenhado como um modelo de pre¢o de equilibrio dos ativos num mercado competitivo
e que revolucionou o campo de avaliagdo de ativos em financas, a rentabilidade dos

ativos pode ser descrita pela seguinte equacéo:

Ry =Ry + Bi(Rpe — Rp) + 55 Bi=—3 1)

Entre a rentabilidade de um ativo (Ri:) e 0 seu nivel de risco sistematico estabelece-se,
assim, uma relacdo linear. A rentabilidade de um ativo ndo é nada mais do que a soma
da taxa de juro sem risco (Ry), prémio pela rendncia de aplicacdo do capital em outras
aplicacdes, e que seria o rendimento auferido pelo ativo caso o risco, a incerteza

associada ao seu retorno fosse nulo, e 0 produto entre o prémio de risco de mercado

(R'nz_Rf)

=z e covariancia entre esse ativo e o respetivo portefélio de mercado(cim). O
investidor s aceita deter um ativo com risco se for por isso compensado.

Com Jensen (1968), o CAPM ganha uma nova abordagem. Esse alerta sobre a
possibilidade de os gestores dos fundos serem superior forecasters, isto €, em funcéo
destes estarem na posse de informacGes especiais, ndo disponiveis aos outros gestores,
conseguirem sistematicamente selecionar agdes com um ¢&; realizavel superior a zero.
Assim, tal gestor consegue fazer com que seu portefélio ganhe mais do que o prémio de
risco considerado normal para o nivel de risco do seu portefolio. Tal possibilidade deve
ser levada em conta quando se estima a regressdo de CAPM. Levantando a restricdo de
que esta deva passar pela origem, permitindo-lhe antes ter um coeficiente alfa ndo nulo,
conseguir-se-ia captar tal habilidade. Assim, a equacdo do CAPM vem dada por:

R, —Rp = a,+ B,(R,, — Ry )+ =, )

Na presenca de capacidade do gestor para prever o preco dos ativos o alfa seré positivo
e representara o “average incremental return on the portfolio per unit of time which is
due solely to the manager’s ability to forecast future security prices”( Jensen (1968) p.
394). Na presenca de uma estratégia de selegdo aleatoria “buy and hold” seré nulo, e na
presenca de um timing perverso negativol. O alfa de Jensen &, assim, uma medida

absoluta de performance dos fundos de investimento que pode ser usada na comparacao

! Facto que podera dever-se as despesas operacionais bastante elevadas em tentativas falhadas de previsdo do prego
dos ativos.



entre estes, independentemente dos niveis de risco, bem como para analises
intertemporais.

Usando uma amostra composta por 115 fundos de investimentos seguidos durante o
periodo 1955-64, Jensen chega a uma média cross sectional para os alfas igual a -1,1%.
Os fundos ganharam em media -1,1% do que era suposto ganharem, dado o nivel de
risco do seu portefolio. No entanto, estes ndo passaram o teste de significancia
estatistica.

Importa ainda realcar que, no seu artigo, Jensen (1968) chama a atencdo para a
possibilidade da ndo estacionariedade dos betas ser plausivel. Um gestor pode
facilmente mudar o nivel de risco do seu portefolio adicionando ou retirando deste ativos
com risco, ou simplesmente proceder a uma revisdo dos pesos nos quais cada ativo com
risco entra na constituicdo do fundo. Se tal for feito com base em acGes de timing do
mercado pelo gestor?, entdo o alfa, suposto representar as capacidades de selecdo do
gestor, vem sobrestimado (parte do retorno anormal deve-se ao timing) e o beta, o risco
sistematico, negativamente enviesado. Embora ciente da existéncia desses dois efeitos,
para esse autor seria impossivel capta-los individualmente.

Ja Treynor e Mauzy (1996) afirmam que, se 0s gestores de facto possuirem capacidade
de timing do mercado, ao anteciparem movimentos nos mercados acionistas® ajustardo
em funcdo das previsdes o seu portefélio, aumentando ou diminuindo o peso das agdes
consoante a volatilidade das mesmas. Entdo, em periodos de alta no mercado acionista, 0
nivel de volatilidade do fundo sera inferior ao verificado em periodos de baixa, ou seja,
entre o retorno de um fundo e o retorno do portefélio de mercado existira uma relacao
captada por uma reta ndo linear mas curva. O timing pode ser, entdo, captado através da
introducdo de mais um termo na equacdo de preco de equilibrio dos ativos descrita pelo
modelo CAPM: o quadrado do excesso de retorno do porteflio de mercado

relativamente a taxa de juro isenta de risco. A equacdo do CAPM vem, assim, dada por:

R; — sz = a; + ﬂim[Rms - Rfs) +ﬁ2m[Rm - Rf)z T £ (3)

Os autores constataram que, para a base deles, ndo havia confirmacgdes estatisticas
relativamente a capacidade de 0s gestores anteciparem corretamente o mercado
acionista. Apenas um deles apresentara um coeficiente beta significativo para a variavel

adicionada.

2 por exemplo, este cré ter antecipado um ruido positivo no mercado e em fung¢éo disto muda a composic¢ao do fundo
para ativos com maior risco de forma a obter maiores retornos.
®se conseguirem adivinhar se o preco das agdes irad subir ou descer.
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Ross (1976,1977) realca que a ideia fundamental do CAPM reside na diferenciacéo entre
o risco idiossincratico, que pode ser eliminado via diversificacéo, e o risco sistematico, o
qual ndo pode ser evitado. Assumindo que o portefolio seja suficientemente
diversificado, ndo é forcoso que o seu rendimento seja adequadamente explicado por um
unico fator. Se existirem K fontes comuns de risco que afetam tal rendimento, esses K
fatores constituem outros potenciais benchmarks na avaliacdo da performance dos
portefolios.

Assim, varios autores propuseram o modelo a K fatores, também designado por Modelo
Multindices, o qual postula a decomposicéo da taxa de retorno dos fundos no seguinte

molde:

R;, = Ry, + Ef:j_ﬁiij!: + £ (4)

O rendimento do ativo é decomposto numa parte que representa o retorno que seria
obtido no investimento num ativo sem risco (Rr:) mais K prémios de risco, fruto da
existéncia dos K fatores de risco sisteméatico. O f;; representa o risco sistematico do
portefolio i associado ao j fator de risco, e 0 & 0 risco idiossincratico, isto &, alteracoes
gue possam ocorrer nas taxas de retorno do ativo devido a evolucdo das suas diversas
caracteristicas especificas. Combinando o modelo a K fatores com o método de Treynor
e Mauzy (1996), Lehmann & Modest (1987) desenvolveram uma metodologia para
estimar o timing que considera ao mesmo tempo K fatores de influéncia. Semelhante a
Treynor e Mauzy (1996), adicionam um novo termo a equacdo do modelo: O quadrado
do excesso de rendimento produzido pelo portefélio de mercado relativamente a um

ativo sem risco. A equacao vem assim reescrita na seguinte forma:
Ry = o + EF:iBiijt + Bom(Ry — Rsz + &y (5)

A parte das hipdteses de retorno anormal e timing, uma outra hipdtese que tem estado
sob investigacdo é a do mercado eficiente. Ora, esta postula a existéncia de eficiéncia
informacional, isto €, que os investidores ndo serdo capazes de ganhar sistematicamente
retornos anormais, acima da rentabilidade média do mercado, explorando as
informagdes existentes. Varios autores contestam tal hipdtese usando o CAPM ou o
modelo a K fatores, pois afirmaram terem confirmado a existéncia de persisténcia na
performance dos fundos, isto é de os fundos serem capazes de gerarem
sistematicamente retornos anormais, e, cumulativamente, de os fundos que se sairam
relativamente bem num ano de acordo com uma medida de performance (geralmente o

alfa de Jensen, mas também o indice de Sharpe ou racio de Treynor) tenderem a
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demonstrar boa performance no ano seguinte. Alguns deles séo: Elton et al. (1995),
Carhart (1997), Sharpe (1995), para os Estados Unidos. Cortez(1999) diz-nos que tal ndo
se confirma para Portugal.

Apesar disso, a persisténcia ndo tem sido um tema pacifico, j& que muitos atribuem a sua
confirmacdo, em alguns estudos, a existéncia do survivioship bias, isto é, ao facto de na
analise da performance se incluirem apenas os fundos que no final do periodo se
encontravam operacionais, deixando de lado todos aqueles que durante esse tempo
existiram, mas que desapareceram devido a ma performance, a fusdo, ou porque
atingiram os prazos para os quais foram constituidos. Outra causa apontada para a
persisténcia é a ma especificacdo do modelo, traduzida pela ndo inclusdo dos supostos
verdadeiros K fatores de influéncia na rentabilidade de um ativo, ou pela escolha
desadequada do indice usado como proxy para o portefélio de mercado. O proprio
indicador da performance usado na avaliagdo da persisténcia também tem sido objeto de
critica. (Carhart Et Al. (2002), Lehmann & Modest (1987))

3-Metodologia
Vérios indicadores tém sido usados na avaliacdo da performance dos fundos, sendo uma
das medidas classicas para tal avaliacdo a taxa de rentabilidade, pois quem vai investir
quer saber o retorno que terd em virtude de ter preterido a este investimento todas as
outras oportunidades de investimento até entdo existentes. Tal retorno pode ser
calculado pela diferenga entre o valor inicialmente investido, isto é, o valor da unidade
de participacdo no periodo inicial, e o valor deste no final de um determinado periodo.
Este diferencial é normalmente expresso em termos do valor inicial e assume a
designacgéo de taxa de rentabilidade.

(P,—P,_,) (6

Taxa de rentabilidade, = 5 * 100
t—1 )

Ganho de capital
= - ; . = 100
Montante inicialmente investido

Como se sabe, existe um certo grau de incerteza associado ao retorno proveniente de
uma aplicagdo num fundo de investimento. N&o se sabe, a priori, de quanto este sera.
Essa incerteza é, também, designada na literatura por variabilidade ou risco, o qual se
espera que varie positivamente com o retorno, isto €, que quanto maior for o nivel de

risco associado a um investimento maior é a taxa de retorno que este deve oferecer de



forma a atrair os investidores®. A medida frequentemente utilizada para quantificar o
nivel de risco de uma oportunidade de investimento é o desvio-padréo.

Uma vez que tanto o retorno como o risco inerente a uma oportunidade de investimento
mostraram ser importantes caracteristicas a ter em conta na avaliagdo de um ativo/
oportunidade de investimento, e uma vez que os investidores estdo frequentemente
interessados em analisar um investimento ndo de forma isolada, mas em comparacao
com outros ativos, entre 0s quais ativo sem risco (cujo o retorno é previamente
conhecido), vérios autores tém-se debrugado sobre o uso de estatisticas de retorno
robustas ao risco. Uma das mais populares é o racio de Sharpe®.

Ri —Ry (7)

Racio de Sharpe =

R; = Retorno médio para o ativo i durante um determinado periodo de tempo;
Ry = Média da taxa de juro sem risco durante 0 mesmo periodo de tempo;
o= Nivel de risco do ativo i no periodo considerado. Tem como proxy o desvio padrdo
das taxas de rentabilidade do ativo i para o periodo em quest&o.
Como se sabe, a luz da teoria moderna do portefdlio divide-se o risco total de um ativo
em duas componentes: o0 risco especifico e o risco sistematico. O primeiro depende das
caracteristicas do ativo (fundo) em causa e, como se pode constatar pela teoria do
Markowitz, é uma funcgéo decrescente do nimero de ativos que compde o portefélio. No
limite, pode ser, através da diversificacdo, completamente eliminado, ou entdo reduzido
a uma quantidade suscetivel de ser negligenciado. J& o segundo depende das condicgdes
de mercado e influencia todos os ativos transacionados neste. Por outras palavras, 0
gestor pouco ou nada pode fazer para o evitar. 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. Neste sentido,
pode-se utilizar o racio de Treynor, o qual traduz o excesso de retorno do ativo face ao
ativo sem risco (R; — Ry) por unidade de risco sistematico relativamente ao portefélio de
mercado (Bim).
R; — Ry (8)
Bim

Ricio de Treynor =

4 Implicitamente esta a ideia de que os investidores sdo avessos ao risco, e que na presenga de duas oportunidades de
investimento com o mesmo retorno, mas com diferentes nivel de risco, o investidor prefere o ativo menos ao mais
arriscado.

% Mede 0 excesso de retorno do ativo em causa face a um ativo sem risco (ativo cuja a taxa de rentabilidade é
previamente conhecida) por unidade de risco total desse ativo.
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Uma outra medida de performance robusta ao risco e amplamente usada na literatura
classica € o alfa de Jensen. O alfa de Jensen pode ser calculado via equacdao do CAPM
ou atraves do modelo a K fatores e mede o diferencial entre o rendimento provido pelo
ativo em causa e aquele que o modelo dita que este, dadas as suas caracteristicas, deveria
oferecer. Este é, entdo, visto na literatura como uma medida de retorno anormal.

Serdo as medidas supracitadas que servirdo de apoio neste trabalho. O calculo destas
sera auxiliado pelas estimacGes das equacdes do CAPM e do modelo a K fatores, nas
suas versdes tradicionais®. Para o segundo modelo, seguindo a terminologia de Elton et
al. (1995), serdo considerados mais dois fatores explicativos do rendimento dos fundos:
a dimensdo (SL) e o estilo (GV). Como explicam esses autores, a nao inclusdo de um
indice representativo da dimensdo das empresas pode levar a que a performance dos
fundos que investam em agdes com small cap venha sobrestimada, e induzir a ideia de
que o gestor tem alguma capacidade de selecdo quando na verdade ele apenas explora a
anomalia que resulta do efeito dimensao/capitalizacdo das empresas. Quanto ao estilo, 0s
autores salientam o facto de um ndmero crescente de fundos optar por acdes de
crescimento ou acdes de valor enquanto politica de investimento, o que também pode
levar a uma sobrestimacdo da componente seletividade, captada pelo alfa de Jensen do
CAPM, bem como o facto de ja ter sido objeto de confirmacdo empirica a elevada
correlacdo entre tal distincdo e os book-to-market ratio, o qual se espera que influencie o
retorno das agBes. De fora fica, devido a indisponibilidade de dados para alguns
mercados, o quarto fator por eles considerado: o indice obrigacionista’.

Assim, estimam-se as seguintes equacoes:

CAPM Rit— Rft= aj + fm(Rmt — Rft) + €it 9

Modelo a K fatores | Rit— Rft= aj + Bm(Rmt — Rft) + BaSL + BevGV + €ic | 10

Ri: — Rr= Excesso de rentabilidade do ativo i face ao ativo sem risco no periodo t;
Rum: — Rr: = Excesso de rentabilidade do portefélio de mercado face ao ativo sem risco
no periodo t; ay = Alfa de Jensen;

Bm= Risco sistematico do ativo i face ao portefdlio de mercado;

® O récio de Treynor calculado com base no CAPM e os alfas obtidos através do CAPM e do modelo a K
fatores.
" Nio foi possivel, por exemplo, obter dados relativos a um indice obrigacionista mundial.
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Bs.; Bev= Risco sistematico do ativo i face aos fatores dimensdo e risco, respetivamente;
€ir= Risco idiossincratico, ou especifico. Parte residual do risco que se deve as
caracteristicas especificas do ativo i.

E de referir, ainda, que na estimacio dos modelos supra indicados sera, primeiramente,
usado o método dos minimos quadrados (OLS). No entanto, apesar de uma das hipoteses
da teoria que os formula ser a de que as variaveis dependentes e explicativas sejam
independentes e identicamente distribuidas, serd levada em conta a possibilidade de

haver problemas de Heteroscedasticidade, Autocorrelacao e Coliniearidade. Assim:

Problema Teste Método de Correcéo
Heterocedasticidade LM de White FGLS
Autocorrelagéo Durbin Watson e Breush Prais-Winstern

Pagan
Ambos Os supracitados Erros padrédo robustos
Coliniearidade VIF 8

Uma vez estimados os modelos e calculadas as estatisticas de performance, o primeiro
passo passara por fazer comentérios, retirar ilagdes a partir dos resultados obtidos. Nessa
fase importa ter em consideracdo a faculdade que os gestores tém para definir as suas
politicas de investimento. Naturalmente que elas diferirdo. Ora, essa diferenca podera
manifestar-se, primeiramente, na escolha da categoria dentro da qual o fundo ira cair.
Assim, em Portugal, fala-se de fundos de a¢des nacionais, de a¢des sectoriais, de a¢des
internacionais etc. Dai, uma curiosidade natural prender-se com o facto de saber se
existem diferencas em termos de performance entre as diversas categorias dentro das
quais operam o0s fundos, e se estas sdo estatisticamente significativas. Uma segunda
decisdo tomada pelo investidor, e que se configura como uma das suas politicas de
investimento, tem a ver com a propor¢do do fundo que deve ser investido em acbes. A
APFIPP considera, para efeitos de fundo de investimento mobiliario em ac¢des, um fundo
que invista pelo menos 2/3 do seu valor global liquido em acdes. Todavia, existem
fundos que se comprometem a investir um montante maior, podendo em alguns casos

atingir 85% do fundo. Tera tal estratégia alguma influéncia na performance dos fundos?

# N#o foi preciso corrigir esse problema, pois ndo esteve presente
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Com vista a responder a tais questdes, serdo feitos, no primeiro caso, agrupamentos dos
fundos nas cinco categorias, e as estatisticas de performance para essas categorias serdo
tomadas como médias cross sectional das estatisticas anuais de performance dos fundos
condicionadas nas categorias. Apos uma analise destas proceder-se-a a um teste de
diferenca para as médias. No segundo caso, apds a definicdo de cada linha de politica (as
diferentes proporcbes do fundo escolhidas pelos gestores para serem investidas em
acoes) serdo escolhidos aleatoriamente fundos representativos de cada proporcéo e sera
efetuado um teste a diferenca das médias das diferentes estatisticas de performance. Para
0 caso das taxas de rentabilidade (n > 30), aplicar-se-4 um teste z e, para 0 caso dos
racios de Sharpe, racios de Treynor com betas constantes e alfa de Jensen (n < 30) um
teste t. A hipotese nula dos dois testes € a de que duas categorias/linhas de politicas

apresentam a mesma estatistica de performance e a alternativa é a de que estas diferem.

Hipotese Estatistica do teste

Ho=pi-pj=0 H1= ui- 7T ui — yj Z ~N(0,1)

wj#0 ’ y QIE | gﬁ Tcritico=ta/2;min(ni — 1; nj — 1))
n; Tl/'

Um outro objetivo do trabalho prende-se com o verificar se os gestores desenvolvem
atividades de timing ao mercado. Procura-se, nesta fase, dividir o retorno anormal
produzido pelos fundos em duas componentes: o retorno anormal, conseguido devido as
excelentes capacidade do gestor em prever o preco das acbes e selecionar 0s que se
encontram sub ou sobre avaliados (efeito seletividade), e o retorno anormal produzido
devido ao bom timing do gestor relativamente ao mercado, isto €, ao facto de este
conseguir antecipar movimentos gerais no mercado acionista (Macro previséo) e em
funcdo disso ajustar o seu portefélio para atenuar perdas ou aumentar o retorno deste. A
abordagem efetuada sera a de Treynor e Mauzy para o0 CAPM, e a versao estendida por
Lehmann e Modest (1987) ao modelo a K fatores.

Assim, estimam-se, também, os seguintes modelos:

CAPM Rit — Rft= as+ f1m(Rmt — Rft) + f2m(RmM — RF)2 + €it 11
M. a K| Rit— Rft= as+ fim(Rmt— Rft) + BsLSL + BovGV 12
fatores + f2m(RM — RF)2 + €it
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Todos os parametros tém o mesmo significado que os apresentados nas equacgdes 9,10
excetos 0 as, parametro que capta o retorno anormal produzido devido as excelentes
capacidades de selecdo de ativos por parte do investidor e o [2m, pardmetro que
evidencia o timing do gestor face ao portefélio de mercado. Também nessa fase seréo
adotados os mesmos procedimentos/métodos de estimacdo das regressdes que as usadas
nas equacdes 9 e 10.

A andlise da persisténcia sera feita a partir do célculo da percentagem de fundos que
tendo feito parte de um determinado decil num ano voltaram a fazer parte do mesmo no
ano a seguir. Posteriormente, seréd calculada a média anual dessas percentagens para cada
um dos indicadores, tendo em conta os diversos decis, de forma a verificar qual deles
capta, em média, uma maior persisténcia. Finalmente, serdo construidas matrizes de
transicdo, com base nos decis em que os fundos se encontravam no ano anterior e
aqueles em que se encontram no ano imediatamente a seguir, para se ficar com uma
ideia da mobilidade interdecil dos fundos e da sua consequente influéncia na persisténcia

da performance.

4-Dados

A base de dados é composta por todos os fundos mobiliarios que a 30 de Setembro eram
considerados pela APFIPP como sendo fundos de acfes. Estes perfaziam, a data, um
total de 45 fundos, distribuidos dentro dessa categoria por cinco subcategorias: fundos
de acbes nacionais, fundos de acbes da Unido Europeia, Suica e Noruega, fundos de
acOes da América do Norte, fundo de acdes sectoriais e fundos de acGes internacionais.
Os dados foram recolhidos da base de dados Datastream, tém uma frequéncia diaria e
reportam ao periodo de Janeiro de 2000 a Setembro de 2014.

No célculo das taxas de rentabilidade diarias foram usados os valores para as unidades
de participacdo dos fundos. A escolha da férmula 6 para tal calculo prende-se com o
facto de os fundos que constituem a amostra serem todos fundos de capitalizacéo, isto &,
fundos que ndo distribuem rendimentos, pelo que o retorno do investidor ocorre apenas
face aos ganhos de capital. Os indices de referéncia utilizados como proxy para o
portefolio de mercado foram escolhidos tendo em conta o mercado de atuagdo. Assim,
para os fundos de ac¢Oes nacionais foi escolhido o indice PSI20 TR, para os fundos que
investem em acdes da EU, Suica e Noruega, bem como para os fundos de acbes
sectoriais € usado o indice MSCI Europe TR, para os fundos que investem em ac¢des da

América do Norte o indice FTSE North America TR, e para os fundos de acGes
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internacionais o indice FTSE World TR. Da base de dados exclui-se o fundo CA Acobes
Europa por ser um fundo com pouco mais de um més de atividade, pelo que esta passou
a ser constituida por 44 fundos. Como variavel proxy para a taxa isenta de risco foi
considerada a EONIA. A taxa anualizada fornecida pelo BCE foi convertida na sua
equivalente diaria.

A dimensdo (SL) ° foi medida como sendo a diferenca entre rentabilidade entre um
indice composto por ac¢bes small cap e um indice composto por a¢des de large cap . O
estilo (GV)™ foi calculado como sendo a diferenca entre taxa de rentabilidade de um
indice de acOes de capitalizacdo (growth) menos um indice de acles de
rendimento(value). Os indices usados foram os produzidos pela Morgan Stanley e mais
uma vez, foram retirados na modalidade total return, numa légica semelhante a escolha

do portefélio de mercado, isto €, tendo conta em conta o mercado de atuacao dos fundos.

5-Estatisticas descritivas e uma primeira andlise exploratoria das taxas de
rentabilidade

Tendo em conta que a taxa de rentabilidade diéria €, de todos os indicadores da
performance dos fundos, aquela cujo acesso é relativamente mais fécil, e sem custo, e
sendo ela a variavel base usada na elaboracdo das outras medidas de performance,
procura-se nesta seccdo perceber o desempenho dos fundos com base apenas neste
indicador, considerando primeiramente o periodo global de anélise e fazendo o recurso a
um conjunto de estatisticas descritivas. Posteriormente, tenta-se ver a sua evolugdo ao
longo de cada um dos periodos de analise, em paralelo com a evolucdo dos indices dos
principais mercados acionistas, bem como a propria evolu¢do dos montantes aplicados
por este conjunto de fundos.

A Tabela 2 reporta os valores das estatisticas descritivas, considerando o periodo global.
Da sua analise nota-se que a média cross sectional assume o valor de 0,008685%,"
donde se conclui que os fundos registaram em média um crescimento diario positivo.
Quando considerados individualmente, o destaque vai para a Caixageste Lideres Globais
com a maior média de rentabilidade diaria, 0,0387%, e, situando-se no extremo oposto, a
Caixageste Agdes Japdo ao apresentar um decrescimento em termos médios diarios de

0,01929%. Os valores maximos e minimos na casa seis, onze, quinze ou dezasseis

% SL é o nome atribuido, pelos autores, & variavel proxy da dimensao(size) = small minus large;
19 GV= gowth minus value; nome atribuido pelos autores & proxy do estilo
! Se anualizada obtém-se uma taxa de aproximadamente 3,2%

12



porcento, pelo facto de terem ocorrido todos eles durante o ano de 2008, alertam para o
impacto que a crise de suprime e 0s seus desenvolvimentos possam ter tido no
desempenho dos fundos. A curtose de as vezes dois digitos, e de quase sempre superior a
6, torna patente que os dados dificilmente seguirdo uma distribuicdo normal. Todavia,
como o periodo de andlise é relativamente longo, e tendo todos os fundos pelo menos
um ano de observacOes tratamo-lo como um mal menor quando se estimam as
regressoes.

Na analise de fundos por categoria, compreende-se que a mais bem posicionada segundo
este indicador é a das acOes internacionais, que curiosamente é também aquela onde os
fundos apresentam, em média, uma menor volatilidade. No extremo oposto encontra-se
a categoria de fundos de acbes da Unido Europeia, Suica e Noruega. A excecdo dos
fundos das a¢Bes da Unido Europeia, Suica e Noruega, as evidéncias sdo de que quanto
menor o nivel de risco da carteira dos fundos, menor é a rentabilidade por eles fornecida,
justificando, assim, a necessidade de na avaliacdo do desempenho dos fundos serem
usados indicadores de performance que sejam robustos em relacédo ao risco.

E de referir ainda o facto de a categoria dos fundos de a¢des nacionais ter sido a Gnica
onde todos os fundos estiveram, em termos médios, melhor que o seu indice de
referéncia, donde se aguarda, para essa categoria, com algum entusiasmo, os resultados
sobre o retorno anormal medido, por exemplo, pelo alfa de Jensen. Ainda para esta
categoria nota-se que, comparativamente com outras, os fundos exibiram uma menor
dispersdo relativamente a respetiva carteira de referéncia.

Quando se analisa a evolucdo da média cross sectional da taxa de rentabilidade diaria
dos fundos, ao longo de cada um dos anos que compdem a amostra, € desde logo visivel
um padrdo ciclico. Dada a evolucgdo dos indices dos principais mercados acionistas e
toda a conjuntura pela qual foi condicionada, e ainda a propria evolucdo da afluéncia dos
fundos ao mercado acionista captada pelos montantes por estes aplicados, a associacao
entre tais acontecimentos parece ser elevada (conferir Figuras 1,2,3). Durante o periodo
2000-2002 a conjuntura econdémica marcada por um clima de desaceleracdo e de
incertezas relativas as perspetivas de crescimento das principais economias, pelas
fraudes contabilisticas de que sdo exemplos os casos da Enron e WorldCom, e pela
consequente descredibilizacdo dos mercados e agentes financeiros é um fator que podera
explicar a queda dos principais indices acionistas e, por via da descapitalizacdo, por

exemplo, a ma performance registada pelos fundos.
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Durante 2003-2006, a performance positiva registada pelos indices, o clima de
recuperacdo das principais economias, as taxas de juro em valores historicamente baixos
relativamente aos anos anteriores e a depreciacdo do euro terdo certamente tido um papel
importante no desempenho positivo dos fundos e no consequente crescimento
sustentado, continuo dos montantes aplicados por estes no mercado financeiro.

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 a Lehmann Brothers, ou ainda de alguns escandalos financeiros como o
protagonizado por Bernard Madoff, bem como a consequente perda de confianga dos
consumidores/investidores fizeram desse ano um ano particularmente dramatico. A
performance negativa registada pelos fundos de investimento traduziu-se numa
descapitalizacdo no montante de 44% deste setor, sendo que, no caso dos fundos de
acBes em particular, a quebra no montante sob gestdo rondou 0s 67%*2.

Em 2009, apesar de todas as condicionantes impostas pela crise financeira de 2007-2008
e dos seus consequentes impactos negativos na industria de fundos de investimento, foi
um ano positivo, marcado pela recuperacdo econdmica dos mercados, impulsionado
pelos planos de recuperacdo econdémica encetados pelos governos e pelos Bancos
centrais. Por outro lado, a manutengdo das taxas de juro em valores extremamente
baixos e a consequente perda de atratividade de outros produtos financeiros, como por
exemplo os depdsitos bancarios, impulsionaram o regresso aos mercados financeiros. Os
fundos de investimento cresceram um pouco por toda a parte do mundo e Portugal ndo
foi excecdo. O crescimento positivo do PSI 20, a média da rentabilidade diaria positiva e
uma tendéncia, ainda que modesta, mas crescente, do montante aplicado pelos fundos
evidenciam tal cenério.

Ja o periodo 2010-2011, fica caracterizado, primeiramente, por fortes incertezas no
panorama econémico, de uma forma generalizada, e pela preocupacdo com a
sustentabilidade das financas publicas 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. Tais acontecimentos terdo condicionado de forma

negativa a performance dos fundos.

12\/alores indicados nos relatérios da APFIPP
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De 2012 para 2014, o cenario tem sido o de melhoria de perspetivas econdmicas,
aumento da confianca dos investidores e uma tendéncia de crescimento por parte dos
principais indices. Os fundos registaram, assim, em termos médios diarios, uma
performance positiva, a qual pode ser atribuida aos ganhos de capitalizacdo que, por sua

vez, terdo atraido um aumento das subscricdes liquidas em 2013".

6-Resultados empiricos
6.1 A performance dos fundos

Uma vez estimadas as regressdes sobre as equacGes do CAPM, nas suas versoes
tradicionais e calculadas as estatisticas de performance, pdde-se elaborar a Tabela 2. Da
andlise desta, considerando a amostra total, é de notar, primeiramente, que, apesar de 0s
fundos em média terem tido uma rentabilidade positiva e terem proporcionado um
prémio de risco positivo, as médias das estimativas do alfa de Jensen sdo, para ambos 0s
modelos, negativas. Ou seja, os fundos, em média, obtiveram uma rentabilidade inferior
a considerada pelos modelos como sendo adequada aos seus niveis de risco. Esse
resultado pde aparentemente em causa a utilidade da gestdo ativa dos fundos e a propria
racionalidade dos investidores ao preterirem todas as outras oportunidades de
investimento em fundos cujo objetivo consiste na replicacdo de indices de mercado.
Todavia, porque tal retorno anormal so6 foi individualmente estatisticamente significativo
para aproximadamente 14 e 25% dos fundos, de acordo com o CAPM e modelos a K
fatores, respetivamente, pode-se dizer que existem poucas evidéncias de que tal se deva
a ma capacidade de selecdo dos ativos da parte do gestor. Para ambos os modelos, a
estimativa média do risco sistematico medido pelo beta do portefélio de mercado foi
positiva, isto é, o excesso do retorno dos fundos face ao ativo sem risco esteve
positivamente associado ao excesso de rendimento do portefélio de mercado face a esse
mesmo ativo. O facto de o valor médio das suas estimativas ter sido inferior a 1 leva a
que se qualifique os fundos como defensivos. Individualmente apenas o fundo 28 ndo é
de facto defensivo ao apresentar um beta ligeiramente superior a 1. Quando se analisa a
evolucgdo das estimativas dos betas ao longo dos periodos, além de se notar que estas
foram bastante parecidas para os dois modelos, nota-se, também, que estas ndo gozam,
de todo, do principio de estacionariedade. E claramente visivel um padrdo crescente ao

longo do tempo, que parece ser acompanhado de um padréo ciclico. Resta é saber se tal

3 \er relatério da APFIPP para 2013
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tera alguma a coisa a ver como o facto de os gestores terem utilizado o beta enquanto
variavel de decisdo de forma a maximizar os retornos do fundos, ou se devera antes a
fatores que o ultrapassam, donde resulta a importancia de se analisar o timing dos
gestores.

Quando se faz uma analise por categoria nota-se que, comparativamente com as
rentabilidades diarias, a maneira como se entra em linha de conta com o nivel de risco
faz toda a diferenca relativamente ao ordenamento com base no grau de preferéncia ou
atratividade de cada categoria. No caso do racio de Sharpe, tendo em conta a
volatilidade medida pelo desvio padrao, o ranking néo se altera. Assim, a medida propde
a mesma ordenacao: os fundos internacionais estiveram melhor, seguidos por fundos de
acOes setoriais, acfes da América do Norte, fundos de acdes nacionais e fundos de acdes
da Unido Europeia Suica e Noruega. No entanto, se, ao invés do risco total, se considerar
apenas o risco sistematico medido pelo beta do portefélio de mercado, chega-se a uma
ordenacdo completamente diferente, estando os fundos sectoriais mais bem
posicionados. No caso do alfa de Jensen, tanto o CAPM como o modelo a K fatores sdo
categdricos em afirmar que a Unica categoria que esteve bem foi a das a¢des nacionais,
uma vez que todos as outras obtiveram um retorno anormal negativo. Comparando as
estimativas médias para o alfa de Jensen, nota-se que, apesar de 0 CAPM sobrestimar
face ao modelo a K fatores a contribuicdo da capacidade de selecdo dos gestores no
retorno alcancado pelos fundos, a ordenagdo das categorias de acordo com o retorno
anormal gerado é a mesma para ambos. Alias, a correlacdo entre as duas medidas é de
0,92.

Ainda no ambito da analise por categoria, é de destacar, pela negativa, os fundos de
acOes da Unido Europeia, Suica e Noruega, que, de positivo, s6 apresentaram mesmo a
média anual da taxa de rentabilidade diaria. Proporcionaram, assim, um prémio de risco
por unidade do risco total e por unidade de risco sisteméatico negativo, além de terem
tido um desempenho aquém do respetivo indice de referéncia. Este resultado ndo deixa
de causar alguma surpresa, visto que esta €, de todas as categorias de fundo de acgdes, a
que apresenta um maior nimero de fundos e gere, durante a maior parte do periodo
considerado, a maior fasquia dos montantes sob gestdo dos fundos de acdes.
Efetuaram-se, ainda, testes de significancia estatistica as diferengas das médias
observadas entre as categorias de fundos, tendo em conta cada um dos indicadores
supracitados. Quando se considera o racio de Sharpe ou a rentabilidade média, os fundos

de agdes internacionais, assim como os fundos de agdes sectoriais, apresentaram melhor
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performance do que o0s nacionais, tendo essa diferenca sido estatisticamente
significativa. No entanto, como apenas nesses dois casos 0 nivel de significancia
estatistica foi inferior a 5%, pode-se dizer que o facto de um gestor ter decidido por uma
categoria, ao invés das outras disponiveis, ndo teve relevancia nas diferencas de
performance dos fundos. A mesma anélise de significancia foi feita tendo em conta a
proporcdo do fundo que se compromete a investir em acfes. Assim, foi escolhido um
fundo representativo para cada um dos limites assumidos: f6 com um minimo de dois
tercos do seu fundo em agdes, 18 com 70%, f23 com 75%, f41 com 80%, f43 com 85%.
No entanto, em nenhum dos casos testados, o valor p para a estatistica dos testes foi
inferior a 5%, pelo que se conclui que tal politica de investimento, também, ndo permite

explicar as discrepancias nas performances dos fundos.

6.2 O timing e a seletividade

A Tabela 3 reporta os resultados relativamente aos valores médios e a respetiva
significancia estatistica das componentes seletividade e market timing aquando da
aplicacdo dos modelos sob o pressuposto de market timing. Da analise desta,
considerando a amostra total, é de notar, primeiramente, que para ambos 0s modelos,
apesar de 30% dos gestores apresentarem um valor positivo para tal componente, 0s
mais de 60% dos fundos com timing perverso fazem com que o seu valor médio seja
negativo. Ja para a seletividade, apesar de os dois modelos estatuirem que a maioria dos
fundos também gozam de uma ma capacidade para selecionar ativos incorretamente
avaliados, o seu valor médio depende do modelo considerado, sendo positivo para o
CAPM e negativo para 0 modelo a K fatores. Todavia, como a percentagem de fundos
para 0s quais tais estimativas sdo individualmente significativas** é de no méximo 16% e
13% para a seletividade e timing, respetivamente, pode-se dizer que existem poucas
evidéncias de tais capacidades por parte do gestor.

Estes resultados estdo de acordo com confirmacdes empiricas de varios autores
nomeadamente Cumby & Modest (1987) e Ramacho e Cortez (2006)), de que o0s
gestores ndo possuem capacidade de previsdo, nem macro nem micro (selecdo de

ativos), de que qualquer retorno anormal conseguido pelos fundos a ser atribuido a uma

1% Teste bilateral
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dessas componentes, a escolhida seria a da capacidade de selecdo (Md. Nassir et al.
(1997))™).

Em segundo lugar, importa frisar o facto de os valores médios das estimativas da
seletividade serem, para ambos os modelos com market timing, superiores as estimativas
dos alfas de Jensen obtidas através das suas respetivas versdes simples. Ora, a luz do
argumento de Jensen (1968), compreende-se que as estimativas para o efeito
seletividade tenham sido subestimadas uma vez que, em termos médios, o timing dos
fundos foi negativo. Tal resultado encontra-se de acordo com as evidéncias obtidas em
certos estudos empiricos, nomeadamente Cortez e Ramacho, (2006).

Efetuando uma analise por categoria de tais componentes de performance, considerando
apenas os valores médios, nota-se que os fundos de acgBes nacionais, em média,
continuam a exibir uma melhor capacidade de selecdo. Os fundos de a¢des da Unido
Europeia, Suica e Noruega, assim como os de acdes da América do Norte apresentaram
uma ma capacidade de previsdo da evolugdo do mercado, e, cumulativamente, uma ma
capacidade de selecdo dos ativos. No caso dos fundos sectoriais, nota-se que o expurgar
0 mau timing faz com que a sua capacidade de selecdo seja boa. Os fundos
internacionais apresentaram, em média, melhor timing comparativamente com as
restantes categorias, tanto para 0 CAPM como para o modelo a K fatores. Todavia, a
qualidade desse timing difere consoante 0 modelo em causa, pois o valor médio das suas
estimativas foi negativo para o primeiro e positivo para o segundo. Quando se analisa o
nimero de fundos para 0s quais as estimativas dessas duas componentes foram
estatisticamente significativas, nota-se que apenas os fundos de a¢Ges nacionais e 0s de
acOes setoriais apresentam de facto alguma capacidade de seletividade ou timing. Por
exemplo, se se considerar 0 modelo a CAPM, 3 dos 6 fundos apresentam estimativas de
seletividade (todas elas positivas) significativas a 10% e, no caso dos fundos sectoriais,
se se considerar 0 modelo a K fatores, 3 dos 6 fundos apresentaram um mau timing que
tenha sido estatisticamente significativo.

Ao analisar-se, ainda, a matriz de correlacdes reportada pela tabela 4, nota-se que entre o
timing e o efeito seletividade existe uma correlacdo negativa, sugerindo a existéncia de
um trade off entre o retorno anormal gerado pelo gestor dos fundos em virtude de tais

habilidades. Apesar de Henrikson (1984) apontar razGes para tal sinal negativo, como,

%5 Tal concluséo é retirada com base na significancia estatistica dos parametros. Para vérios estudos,
apesar de o nimero de fundos para 0s quais tais componentes eram estatisticamente significativo ser
bastante diminuto, ela ocorria com mais frequéncia para a seletividade
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por exemplo, a ma especificacdo do modelo usado para descrever o retorno dos fundos,
a ma especificacdo do portefélio de mercado (ativos ndo incluidos no proxy para o
portefolio de mercado) ou a omissdo de importantes varidveis explicativas do
rendimento das agOes, 0 grosso da literatura interpreta esse sinal apenas como um
indicador de especializacdo de atividades dos gestores de fundos. Tal especializacdo
pode ser compreendida mediante o raciocinio de que os gestores dos fundos, ou porque
face as limitagBes, como por exemplo escassez de recursos ou incompatibilidade entre os
ativos necessarios a realizagdo de atividades de timing e os que as capacidade de selecdo
ditam que sejam adquiridos, ou porque apresentam uma aptiddo por uma das duas
componentes, ndo conseguem melhorar o retorno do seu portefolio fazendo o uso
simultaneamente das suas capacidades de timing e selecéo, pelo que tendem a concentrar
mais os seus esfor¢os em apenas uma dessas componentes (conferir Tabela 4).

Segundo o CAPM a seletividade e o timing estiveram positivamente relacionados com as
restantes medidas de performance, significando isso que os fundos com melhores
desempenho a nivel dos outros indicadores tendem a ter uma melhor capacidade de
selecdo de ativos e de previsao da evolugdo do mercado. J& para 0 modelo a K fatores,
enquanto a seletividade esteve positivamente correlacionada com todos 0s outros
indicadores de desempenho, o timing esteve negativamente correlacionado com as
medidas de rentabilidade diaria, racio de Treynor e os alfas de Jensen dos respetivos
modelos nas versdes simples. Ou seja, os fundos com melhor performance tendem a ser
geridos por gestores com melhor capacidade de selecdo e que desenvolvem menos
atividade de timing ao mercado (conferir Tabela 4).

Por altimo, importa ver a relacdo que se estabelece entre esses efeitos e o nivel de risco.
Os dois modelos sugerem que a seletividade esteve positivamente correlacionada com o
risco do fundo medido pelo beta do portefélio. Ora, tendo presente a reta de mercados de
capitais, o gestor com capacidade de selecdo dos ativos consegue identificar os ativos
que apresentam um retorno acima ou abaixo do indicado pela equacdo de equilibrio,
tirando, assim partido da correlacdo entre a seletividade e o beta do portefélio de
mercado. Pelo contrario, um gestor sem tal habilidade, e que tem 0 mesmo objetivo de
retorno que o primeiro, s6 0 consegue concretizar se assumir um nivel de risco maior ou,
se 0 seu objetivo for o risco, optar por um portefélio com uma rentabilidade menor. Ja
para o timing o sinal da correlacdo é positiva. Quer isto dizer que os fundos com um
maior nivel de exposicdo ao mercado, portanto mais agressivos, sdo aqueles que melhor

prevéem a evolugdo do mercado.
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A variabilidade dos betas com a componente timing permite calcular os racios de
Treynor diadrios que serdo também utilizados na analise da persisténcia,

complementarmente as medidas referenciadas anteriormente.

6.3 A persisténcia da performance

A persisténcia da performance, como ja se disse, € medida calculando a percentagem dos
fundos que tendo estado num ano num determinado decil voltaram a fazer parte do
mesmo no ano seguinte.

Antes de mais, destaca-se que, quando se analisa a persisténcia do risco sistematico dos
fundos, medido pelo beta do portefélio de mercado, para os 10% dos fundos com
maiores e menores niveis desse risco, verifica-se, pelas Figuras 5 e 6, a existéncia de
uma forte persisténcia, muito mais acentuada no caso dos betas varidveis do que betas
constantes. Os fundos que num determinado ano apresentaram maior (menor) nivel de
risco sistematico tendem a apresentar também no ano seguinte um nivel relativamente
elevado (baixo) desse risco ou, por outras palavras os gestores que face aos outros
apresentam preferéncia por carteiras com maior sensibilidade relativamente a respetiva
carteira de referéncia tendem a manter essa preferéncia no ano seguinte. Essa mesma
persisténcia também se verifica quando se considera o0s outros decis, nomeadamente 0s
decis 20%, 30%,40%.

Quando se considera todos os indicadores de desempenho conjuntamente, isto é,
rentabilidade diaria (sua média anual), racio de Sharpe, racio de Treynor e os alfas de
Jensen estimados de acordo com o CAPM e o modelo a K fatores, e tendo em conta
apenas 0s 10% dos fundos com melhor e pior desempenho em cada ano segundo cada
um deles, nota-se, em primeiro lugar, pelas Figuras 7 e 8, que de facto existe alguma
persisténcia na performance desses fundos. Em segundo lugar, constata-se que para o
top (fundos com melhor desempenho), a avaliagdo que se faz acerca da persisténcia no
desempenho depende do indicador em causa, sendo que a falta de concordancia entre
eles impede que se possa atribuir um padrdo geral a essa persisténcia, ao longo dos anos.
No caso do bottom, a conclusdo que se retira parece estar mais dependente do periodo
em analise do que dos indicadores propriamente ditos. Para ambos os decis ndo se
consegue distinguir um indicador dominante, isto é, aquele que acusa em todos 0s anos
uma maior persisténcia e muito menos ainda a ordem dos diversos indicadores com base
no grau de persisténcia por eles captado, pelo que se foi calcular, assim, o valor médio

dessas percentagens, ndo apenas para oS ja mencionados decis (10% dos fundos
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melhores e piores fundos de acordo com cada uma dessas medidas), mas também para 0s
20%, 30%, 40% dos fundos com melhores e piores desempenhos em cada ano. Como se
pode ver pelas Tabelas 5 e 6, para 0s bottom decis, em termos médios, a persisténcia
indicada pelo alfa de Jensen do modelo a K fatores é sempre menor que a do CAPM. No
entanto, ambos sdo inferiores a indicada pela méedia do retorno diario e esta a do indice
de Sharpe que por sua vez € inferior a captada pelo racio de Treynor diario. Este Gltimo
é o indicador que capta uma maior persisténcia no bottom.

Para os top 10% a 40% mais rentaveis, o indicador que acusa uma maior persisténcia é o
racio de Treynor com betas diarios, sendo que, em segundo lugar, aparece o racio de
Sharpe. A captar uma menor persisténcia encontra-se, em primeiro lugar, a media da
rentabilidade, e, em segundo, o alfa de Jensen de acordo com 0 modelo a K fatores.
Quando se tenta perceber se a persisténcia é maior nos tops ou nos bottom decis, o racio
de Sharpe, o alfa de Jensen de acordo com 0 CAPM e o racio de Treynor diario sugerem
que tal persisténcia € maior no top. No entanto, o racio de Treynor com betas constantes,
a rentabilidade média e o alfa de Jensen de acordo com o0 modelo a K fatores mostram
que o facto de a persisténcia ser maior no bottom ou no top depende dos decis que estdo
a ser considerados (conferir Tabelas 6 e 7).

Importa frisar ainda que essa persisténcia, apesar de existir, €, em termos médios, fraca,
pelo menos, para os primeiros decis. Para 0s 10% dos fundos com pior desempenho no
ano anterior, por exemplo, excetuando o réacio de Treynor diarios, no maximo 20%
destes voltaram a fazer parte desse mesmo decil, no ano imediatamente seguinte. Para 0s
10% dos fundos com melhor desempenho, excetuando o racio de Sharpe e o racio de
Treynor diario, a conclusdo é exatamente a mesma. Apesar de esses dois Gltimos
indicadores fornecerem uma perspetiva mais animadora, ao estatuirem que 30%,40%
dos fundos que tendo feito parte dos 10% melhores num ano voltam a fazer parte do
mesmo decil no ano seguinte, ainda assim nao permitem dizer que tal persisténcia seja
forte. Essa fraca persisténcia no desempenho dos fundos é reforcada ao analisar-se a
tabela 6 e 7 que mostra a transi¢cdo dos fundos que compdem num determinado ano 0s
decis 10-40% com melhor e pior desempenho ao longo desses mesmos decis, de acordo
com os varios indicadores usados. Para os bottom 10%, excetuando o racio de Treynor
diario, mais de 60% dos fundos que num determinado ano estiveram no bottom do
ranking, no ano seguinte fazem parte dos 60% dos fundos com melhor desempenho.
Para 0s 10% dos fundos com melhor desempenho nota-se, excetuando o alfa de Jensen

de acordo com o CAPM e o racio de Treynor diario, mais de 50% dos fundos que
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fizeram parte deste decil num ano, no outro imediatamente a seguir ndo conseguem fazer
parte dos 30% melhores. O comportamento dos fundos parece, assim, mais aleatério do
que previsivel. Assim, a constituicdo de carteiras de investimento com base no conceito
de persisténcia no curto prazo, e com o auxilio das medidas aqui analisadas, ndo parece

ser uma boa ideia.

Concluséo

Tendo em conta a crescente importancia dos fundos de investimento como forma de
aplicacdo dos recursos, e dada a importancia que a sua avaliacdo tem no processo de
afetacdo dos recursos, propds-se neste trabalho analisar o desempenho dos fundos de
investimento portugueses, com base numa amostra constituida por fundos de a¢es, ao
longo do periodo 2000-2014. Para tal, foram usados indicadores de desempenho tais
como o retorno médio, o récio de Sharpe, o récio de Treynor calculado com base no
CAPM e o alfa de Jensen calculado com base no CAPM e no modelo a K fatores.
Seguidamente, foi decomposto o retorno anormal alcancado pelos fundos nas suas
componentes de timing e seletividade mediante o uso das versdes estendidas do CAPM e
do modelo a K fatores, para englobar a hipotese de market timing. Por Gltimo, tentou-se
analisar a persisténcia dessa performance, primeiramente, mediante o céalculo de
percentagens de fundos que tendo estado num determinado decil num ano, voltaram a
fazer parte do mesmo no ano seguinte, e seguidamente com recurso a uma matriz de
transicao.

Verificou-se que apesar de, em média, os fundos terem tido uma rentabilidade positiva e
terem sido capazes de fornecer um prémio de risco positivo, o alfa de Jensen, ao ter sido
em média negativo, sugere que estes tiveram um mau desempenho. Os resultados ndo
mostraram assim capacidade dos gestores para baterem o0s respetivos indices de
referéncia.

Entrando em linha de conta com o pressuposto de market timing, analisando apenas 0s
valores médios, constatou-se que, embora os dois modelos tenham sugerido que 0s
fundos tenham tido uma ma capacidade de previsdo de evolugdo do mercado, e que tal
tenha enviesado negativamente a estimativa da capacidade de selecdo fornecida pelo alfa
de Jensen, para 0 CAPM o expurgar o efeito timing mostra que, em média, a capacidade
de selecéo foi boa, enquanto o modelo a K fatores estatui que mesmo na presenca desse
timing perverso, 0s gestores possuem uma ma capacidade de selecdo. Os dois modelos

sugerem, ainda a existéncia de uma relacdo de trade off entre as estimativas para cada
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essas duas componentes do desempenho. Tendo em conta a significancia estatistica das
estimativas, a relevancia dessas duas componentes de performance sé existe se se
considerar o modelo a CAPM, segundo o qual 3 dos 6 fundos apresentam estimativas de
seletividade (todas elas positivas) significativas a 10% ou, no caso dos fundos sectoriais,
se se considerar o modelo a K fatores, onde 3 dos 6 fundos apresentaram um mau timing
que tenha sido estatisticamente significativa.

Finalmente, na analise da persisténcia, tanto para o top como para o bottom, verificou-se
uma elevada persisténcia no risco sistematico dos fundos, isto é, os gestores que, face
aos outros, apresentam preferéncia por portefélios com maior sensibilidade
relativamente a carteira de referéncia tendem a manter tal preferéncia, no curto prazo.
Quando se analisa conjuntamente os indicadores alfa de Jensen, racios de Treynor,
rentabilidade diéria e racio de Sharpe, nota-se que apesar de haver alguma persisténcia
na performance dos fundos, ela é fraca em termos médios, tanto para o botttom, como
para o top. Para o caso dos fundos com pior lugar no ranking em termos de desempenho,
0s resultados representam algo de bom, pois mostra ali algum dinamismo dos fundos em
inverterem a posicdo desfavoravel em que se encontram num determinado ano. J& para o
top, pelo menos para os investidores, tendo em conta que apesar de os fundos no
prospeto afirmarem que rentabilidades passadas ndo constituem garantias de
rentabilidades futuras, estes tendem a proceder a escolha dos fundos nos quais véo
investir através da extrapolacdo dos valores passados do indicador da taxa de
rentabilidade ou outros constituidos a partir deste, os resultados ndo sdo certamente 0s

desejaveis.
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Anexo

Tabelal:Sintese das estatisticas basicas das taxas de rentabilidade diaria dos fundos

Desvio
. . . .- Minimo Maximo Desvio 5
padrao de
Categoria Nome Entidade gestora Sigla Media padrio Curtose (Ry—R )
n . - Banif Gestdo de Ativos, f1 0,014571%  -9,39008%  13,3228% 1,10991% 13,8533 0,6206%
‘T Banif Acbes Portugal SGEIM. S A
z , S.A.
8 BPI Portugal BPI Gestdo de Ativos- 2 0,004731% -7,63862%  9,9430%  1,0396% 8,7767 0,6517%
— Caixagest Acoes Caixagest SA 3 -0,00362%  -7,19455% 10,2264%  1,0442% 8,3703 0,5802%
0 Portugal
(5]
’2» Espirito Santo Portugal ESAF S.A f4 0,000162%  -8,73389% 11,1658% 1,0575% 10,112 0,739%
Agbes
(5]
° Millennium Acdes Millennium Gestéo de Ativos 5 0,006582%  -8,33089%  9,58388% 1,0748% 6,4071 0,9314%
S Portugal S.A.
©
L% Santander A¢0es Santander Asset Management f6 0,012476%  -8,94122% 11,2601% 1,1346% 10,4543 0,7489%
Portugal S.A.
Valores médios para a categoria 0,0058% -8,3715% 10,9170% 1,0768% 0,7120%
indi - 0 - 0 0,
rler}gnr%engg Portugal Stock Index 20 0,01193% 9,8587%  10,7338% 1,1760 7,3065
® Banif Euro A¢bes Banif Gestdo de Ativos S.A. 7 0,003352% -12,5059% 15,6113% 1,4960% 11,1684 1,967893%
\g, BBVA Bolsa Euro BBVA Gest, SGFIM, S.A 8 -0,00856%  -15,5234% 12,0578% 1,4737% 0,0522 1,966426%
a BPI Euro Grandes BPI Gestdo de Ativos S.A. 9 0,0047% -7,9957%  11,0988% 1,3184% 0,3256 1,9101%
o CapitalizacOes
s BPI Europa f10 0,0087% -8,7749%  10,8389% 1,2014% -0,0584 1,8449%
g < BPI Ibéria f11 0,0068% -5,2600%  10,5043% 1,2353% 0,3720 1,6479%
w o Caixagest Acbes Europa Crédito Agricola S.A. f13  -0,00187%  -7,1920%  11,2957% 1,3531% 0,3084 1,9017%
38 S Espirito Santo Agdes Espirito Santo Fundos de f14 0,0074% -7,3397%  10,2436% 1,1605% 0,0456 1,7516%
5 z Europa Investimento Mobiliario, S.A.
© . . . Millennium Gestdo de Ativos  f15 0,0117% -8,802% 11,0334% 1,2915% 0,2131 1,9279%
i Millennium Eurocarteira SA
[72] . .
1§, Montepio Acdes Montepio Gestdo de Ativos —  f16 0,0052% -8,283% 9,67237% 1,1289% 0,1887 1,5142%
<_ Montepio AcBes Europa SGFI, SA f17 0,0041 -8,1514%  11,2656% 1,3140% 0,4080 1,5826%
L Montepio Capital f18 0,0061% -7,3743%  10,2393% 1,0996% 0,0002 1,6710%
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Continuacdo da Tabela 2:

Categoria o o ] Desvio
Nome Entidade gestora Sigla Média Minimo Maximo — Desvio 4o padraode
padrdo (Rit — Rune)
298 < Banif Euro Acbes Popular gestdo ativos, S.A. 19 -0,005% -12,7642% 16,26% 1,3938% 0,4569 1,7896%
S zagg Postal Ac¢bes 20 0,0063% -7,196% 9,8913%  1,1466% 0,2442 1,8306%
<2855 N Santander Asset Management 21 0,00029  -14,0473% 11,5189% 1,4966%  0,0431 1,8165%
s 0Pz Santander AcGes Europa SA
Valores médios para a categoria 0,0109% -8,8992%  12,4349% 1,3769%  0,4042% 1,7332%
Indi 0 - 0 0 0
rl;;i:%igg MSCI Europe 0,0165% 7,6127%  10,0474%  1,2340% 6,7866
s BPI América - Categoria BPI Gestdo de Ativos- f22 -0,00235 -11,1664%  12,2762%  1,4212% 9,6420 1,9680%
L 5
Nb)
g: BPI América - Categoria 23 0,030787 -7,445%  6,90297% 1,0226% 12,0696 1,3299%
E
[4+]
- £ Caixagest A¢bes EUA Caixagest S.A. f24 0,0088% -10,2765%  10,2544%  1,2740% 8,0722 1,8226%
z§ > Espirito Santo Agdes Espirito Santo Fundos de 25 -0,0009% -9,8635%  11,1377%  1,2851% 7,0840 1,8577%
<38 América Investimento Mobiliario, S.A.
3 Millennium Acoes Millennium Gestdo de Ativos 26 0,01125% -8,1468%  10,9272% 1,2831% 7,1300 1,8332%
3 América S.A.
g Santander Acbes Santander Asset Management 27 -0,0015%  -10,7547% 10,7609% 1,2631% 10,0926 1,7949%
o América S.A.
i} Valores médios para a categoria 0,0077% -9,6096%  10,3766% 1,2582% 9,0151 1,7677%
Indlcie d_e ETSE NorthAmerica 0,0175 -10,3656 10,6088 1,3228 8,9885
referéncia
2 Millennium Millennium Gestdo de Ativos 28 0,0072% -13,8648%  16,2613%  1,8465% 10,6985 2,2424%
= Eurofinanceiras S.A.
(@]
§ Montepio Euro Energy ~ Montepio Gestdo de Ativos — 129 0,0047% -8,7848%  12,1173% 1,4234% 11,3248 1,4716%
b Montepio Euro Financial SGFI SA 30 -0,0159%  -10,1885%  16,103%  2,0297% 7,9513 1,8099%
3 Services
< Montepio Euro f31 0,0306% -5,9759%  7,3600%  0,8629% 8,0402 1,4491%
o Healthcare
©
a Montepio Euro Telcos 32 0,0178% -7,2958%  9,0438%  1,0032% 8,1477 1,6984%
g Montepio Gestéo de Ativos— 33 0,0208% -7,2854%  13,724%  1,0955% 17,0691 1,728%
LL

Montepio Euro Utilities SGFI, SA
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Continuacéo da Tabela 2:

Categoria o . ) Desvio
Nome Entidade gestora Sigla Média Minimo Maximo  Desvio 4ce  padrdode
padrdo (Rit — Rone)
Valores médios para a categoria 0,0109 -8,8992 12,4349 1,3769 10,5386 1,7332
Indice de 0,0165% -7,6127%  10,0474%  1,2340% 6,7866
referéncia MSCI Europe
BPI Asia Pacifico BPI Gestdo de Ativos 35 0,0219% -4,6902%  5,0205%  0,6975% 9,1209 1,1035%
" BPI Reestruturagdes 36 0,0149% -6,2161%  7,4266%  0,9045% 6,6661 1,6553%
3 Caixagest Acoes Caixagest, S.A f37 0,0265% -10,4547%  11,9423% 1,3094% 10,7280 1,5416%
2 Emergentes
§ Caixagest A¢Oes Japdo 38 -0,0163%  -10,8874% 10,5164% 1,4016% 4,6116 1,1885%
5 Caixagest Acoes Oriente f39 0,0189% -10,713% 7,5% 1,3095% 6,7052 1,7362%
c Caixagest AcOes Lideres f40 0,0387% -1,0547%  1,5525%  0,4049% 1,3868 0,7779%
B Globais
’2» Espirito Santo Mercados Espirito Santo Fundos de f41 0,0146% -10,9839%  12,2612%  1,2992% 7,9691 1,4858%
PN Emergentes Investimento Mobiliario, S.A.
2 Espirito Santo f42 0,004915 -8,6403%  9,3641%  1,0600% 10,7643 1,4739%
° Momentum
L% Millennium Global Millennium Gestdo de Ativos 43 0,0147% -6,469% 8,7479%  0,9216% 9,0878 1,6055%
@ Equities Selection
s Millennium Mercados fa4 0,0242% -9,6782%  11,9823% 1,3058% 10,5123 1,6103%
3 Emergentes _ _
Montepio Acles Montepio Gestdo de Ativos — 45 -0,0075% -8,1534%  8,6328%  1,1964% 4,6640 1,1964%
Internacionais SGFI, SA
Valores médios para a categoria 0,0156% -7,7242%  8,2688%  1,0601% 7,4742 1,3719%
indice de ETSE world 0,0150% -6,7130%  8,8155%  1,0485% 5,2472
referéncia
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Figura 1:Evolucao da média cross seccional das rentabilidades diarias dos fundos
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Figura 2:Evolucdo da média anual das taxas das rentabilidades diérias dos indices de a¢des dos
principais mercados acionistas

30% ——S&P500
20% '\
/\ / \ Eurostoxx 50
10% ‘/\ o /|
N V e MSCI world
0%
2@ 002¥ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2 0082009 | 2 012 2013
-10% \v ——MSCI '
- Emerging
country
-20% ——MSCI Asia
Pacific ex
-30% Japan

Fonte: Elaboracdo da autora, dados retirados do DataStream

Figura 3:Evolucédo das aplicagdes totais realizadas pelos fundos ao longo do periodo 2000-2014
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Fonte: Elaboragdo da autora, dados retirados dos relatérios anuais de atividade da APFIPP
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Tabela 2:

Sintese das rentabilidades médias, coeficientes alfas e betas e outras medidas de performance para o periodo global

Fundos de A. F. A. da Unido Europeia, F. A. Da América do Fundos de A. Outros Fundos de A. Amostra
Nacionais Suica e Noruega Norte Sectoriais Internacionais total
Rentabilidade diaria 0,005816% 0,003512% 0,00768% 0,010865% 0,015568%  0,008685%
Récio de Sharpe -0,00015% -0,00152% 0,002383 0,00728% 0,014252% 0,0047%
Récio de Treynor -0,00012% -0,00331% -0,00348% 0,019892% 0,014541%  0,005133%
CAPM
Aj 0,011475 -0,01279 -0,01492 -0,00412 -0,00579 -0,00668
Bimercado 0,731742 0,733157 0,546759 0,532849 0,605116 0,645311
Modelo a K fatores
Aj 0,008539% -0,01434% -0,01752% -0,00266% -0,00946% -0,00873%
Bumercado 0,74143 0,792633 0,525483 0,617441 0,629396 0,680812
Bs. 0,118662 0,140822 0,205829 0,327462 0,016846 0,138304
Bev 0,003883 -0,09168 -0,00919 -0,15919 0,167105 -0,00603
Notas: o B representa os parametros estimados relativamente a cada um dos fatores de risco sistematico; aj representa o alfa de Jensen.
Figura 4: Evolucdo da média crosssectional do risco sistematico medido pelo beta do portefélio de mercado
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Tabela 3: As componentes seletividade (z:) e timing(g.,,) dos fundos para o periodo global

NOmero de fundos _Coumativas - Numero

Valor médio com significativas  total de
a10% fundos
Modelo Qs Bom as >0 By, =0 as Bam
Fundos de CAPM 0,016637 -0,00374 3 0
Acoes M. K 5 3 1 0 6
Nacionais fatores 0,011634  -0,00223
Fundos Acoes  CAPM 00797 -0,00404 2 2 0 0
da Uniao : :
Europeia, M. K 14
Suicae fatores 3 > 2 L
Noruega -0,01163  -0,00175
Fundos de CAPM 000458 -0,00757 3 2 0o 0
Acdes da 6
América do M. K 1 2 1 0
Norte fatores 001028 -0,00471
Fundos de CAPM 0,021322 -0,01403 3 3 2 3
Acoes M. K 5 2 5 5 6
Sectoriais fatores 0,015295 -0,01252
Outros Fundos CAPM -0,00199 -0,0034 4 4 0 1
de Ac¢bes M. K 11
Internacionals fatores -0,00632  0,099629 3 4 1 1
CAPM  0,001948 -0,00612 17 14 5 6
Amostra total M. K 43
fatores -0,00278  -0,00459 18 16 7 4

Tabela 4: Matriz de correlacdo entre timing, seletividade e as restantes medidas de performance

CAPM Modelo a K fatores
Seletividade Timing Seletividade Timing

Seletividade 1 1

Timing -0,64783 1 -0,73191 1
Rentabilidade diaria 0,135767 0,109877 0,2024 -0,00982
Ré&cio de Sharpe 0,084876 0,179455 0,144331 0,002915
Ré&cio de Treynor 0,325308 0,011478 0,375691 -0,08882
Alfa de Jensen 0,595912 0,144588 0,668872 -0,03505
Bmercado -0,53962 0,348474 -0,4447 0,323243
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Figura 5:Persisténcia do risco sistematico medido pelo beta do portefélio de mercado, no bottom decil
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Figura 6:Persisténcia do risco sistematico medido pelo beta do portefélio de mercado, no top decil
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Tabela 5: Persisténcia do risco sistematico medido pelo beta do portefélio de mercado, em termos

medios
Top (maior nivel de risco sistematico) Bottom (menor nivel de risco sistematico)
CAPM Modelo a K fatores CAPM Modelo a K fatores
Decil Betas Betas Betas Betas Betas Betas Betas Betas
constantes variaveis constantes variaveis constantes variaveis constantes variaveis
10% 54,88% 96,43% 50,36% 93,45% 41,43% 95,83% 47,86% 96,43%
20% 56,85% 97,62% 60,48% 97,68% 55,30% 97,55% 61,87% 96,53%
30% 65,78% 97,70% 66,46% 96,73% 62,03% 96,74% 70,99% 95,72%
40% 70,75% 98,15% 69,94% 96,82% 61,40% 91,08% 69,48% 91,98%
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Figura 7: Persisténcia no top decil 10%: perspetiva comparada dos varios indicadores
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Figura 8: Persisténcia no bottom decil 10%: perspetiva comparada dos varios indicadores
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Tabela 6: Persisténcia da performance em termos médios, nos tops decis, segundo 0s varios

indicadores

Decil Médiaanual da Récio de Racio de Racio de Alfa de Alfa de
rentabilidade Sharpe Treynor com  Treynor Jensen Jensen (M. a
diaria betas diario (CAPM) K fatores)

constantes

10% 12,14% 28,45% 17,86% 38,33% 17,62% 14,05%

20% 15,41% 31,74% 28,29% 39,18% 36,13% 22,21%

30% 29,12% 40,35% 35,81% 49,13% 39,59% 43,83%

40% 40,53% 45,12% 42,54% 54,63% 52,39% 55,58%

Tabela 7: Persisténcia da performance em termos médios, nos bottom decis, segundo os varios

indicadores

Decil Médiaanual da Réacio de Racio de Racio de Alfa de Alfa de
rentabilidade Sharpe Treynor com  Treynor Jensen Jensen (M. a
diaria betas diario (CAPM) K fatores)

constantes

10% 19,64% 16,67% 15,95% 25,36% 17,74% 13,93%

20% 27,96% 30,08% 33,46% 34,83% 24,43% 17,51%

30% 32,08% 34,70% 37,78% 38,79% 35,76% 35,25%

40% 37,00% 41,03% 39,66% 42,81% 44,05% 41,65%
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Tabela 8: Matriz de Transicéo interdecil dos fundos com pior desempenho, segundo os varios indicadores

Média anual da rentabilidade Ré&cio de Sharpe Ré&cio de Treynor com betas Ré&cio de Treynor diario

diaria constantes

Decil 10% 20% 30% 40% |10% 20% 30% 40% |10% 20% 30% 40% |10% 20% 30% 40%

10% 19,64% 3857% 4250% 47,50% | 16,67% 40,24% 47,50% 53,21% | 15,95% 32,74% 44,88% 45,60% | 25,36% 38,45% 46,79% 51,31%

20% 14,04% 27,96% 32,71% 40,26% | 15,25% 30,08% 41,67% 48,00% | 18,46% 3,46% 43,44% 48,46% | 21,68% 34,83% 43,84% 52,56%

30% 39,83% 22,88% 32,08% 40,34% | 44,93% 26,32% 34,70% 44,93% | 44,72% 27,27% 37,78% 44,72% | 47,90% 30,10% 38,79% 47,90%

40% 10,46% 20,77% 30,26% 37,00% | 9,31% 21,06% 32,23% 39,66% | 10,77% 23,73% 34,59% 39,66% | 13,98% 26,15% 37,27% 44,05%

Alfa de Jensen (CAPM) Alfa de Jensen (M. a K fatores)

Decil 10% 20% 30% 40% |10% 20% 30%  40%

10% 17,74% 25,00% 36,67% 46,43% | 14,05% 20,71% 32,14% 40,60%

20% 14,04% 36,13% 37,88% 45,54% | 12,89% 22,21% 30,10% 40,07%

30% 47,83% 23,88% 39,59% 47,83% | 45,26% 20,43% 43,83% 45,26%

40% 10,92% 23,49% 36,47% 52,39% | 13,36% 22,32% 35,32% 55,58%
Tabela 9: Matriz de transicao interdecil dos fundos com melhor desempenho, segundo os varios indicadores

Média anual da rentabilidade Ré&cio de Sharpe Ré&cio de Treynor com betas Réacio de Treynor diario

diaria constantes

Decil 10% 20% 30% 40% |10% 20% 30% 40% |10% 20% 30% 40% |10% 20% 30%  40%

10%  12,14% 22,26% 43,57% 50,95% | 28,45% 38,57% 48,69% 59,64% | 17,86% 30,00% 33,57% 38,93% | 38,33% 51,55% 65,83% 69,40%

20% 9,75% 15,41% 30,09% 40,99% | 21,27% 31,74% 42,04% 50,93% | 17,24% 28,29% 36,43% 43,46% | 29,27% 39,18% 53,60% 61,02%

30% 9,95% 17,82% 29,12% 39,97% | 20,52% 30,71% 40,35% 48,23% | 15,71% 25,85% 35,81% 42,67% | 23,59% 36,33% 49,13% 59,93%

40%  10,16% 19,99% 37,56% 40,53% | 16,55% 26,84% 36,77% 45,12% | 13,98% 24,99% 41,92% 42,54% | 20,82% 32,23% 49,79% 52,39%

Alfa de Jensen (CAPM) Alfa de Jensen (M. a K fatores)

Decil 10% 20% 30% 40% |10% 20% 30%  40%

10% 17,62% 39,88% 51,19% 61,90% | 14,05% 21,07% 40,83% 52,86%

20% 19,67% 36,13% 44,19% 53,81% | 12,72% 22,21% 37,26% 51,40%

30% 15,16% 28,72% 39,59% 51,04% | 15,38% 27,37% 43,83% 55,30%

40% 15,97% 28,71% 52,20% 52,39% | 15,08% 27,39% 49,51% 55,58%




