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RESUMO

O mercado de fundos de investimento tem suscitado cada vez mais interesse por parte
dos investidores como alternativa de investimento, assumindo uma relevéncia cada vez
maior junto de profissionais e académicos. Contudo, tem sido dificil reunir consenso na
literatura, em torno dos condicionantes do desempenho dos fundos e da relevancia que

estes assumem.

Nesse sentido, este estudo procura dar um contributo a investigacdo desenvolvida,
identificando os indutores do desempenho dos fundos de investimento geridos em
Portugal. A amostra é constituida por 78 fundos, cobrindo o espago temporal de 2006 a
2016, incorporando fundos de acdes, fundos de obrigacOes, fundos mistos e fundos de

tesouraria, analisada com recurso & metodologia de dados em painel.

Os resultados obtidos sugerem que o0s investimentos com maior rendibilidade séo
alcancados nos fundos de maior dimensdo e com comissfes mais elevadas. Em
contrapartida, os fundos que apresentam uma classe de risco elevada, com mais anos em
atividade e com uma maior rotacdo da carteira (gestdo ativa) apresentam menor retorno.

Por sua vez a taxa de juro estabelece uma relacdo inversa com a rendibilidade.






ABSTRACT

The market for investment funds has attracted increasing interest from investors as an
alternative investment strategy, assuming an increasing relevance among professionals
and academics. However, it has been difficult to gather consensus in the literature,

regarding the conditionalities of the funds' performance and the relevance they assume.

In this sense, this study seeks to contribute to the scientific research, identifying the
inducers of the performance of investment funds managed in Portugal. The sample
consists of 78 funds, covering the time frame from 2006 to 2016, incorporating stock
funds, bond funds, mixed funds and treasury funds, analyzed using the panel data
methodology.

The results suggest that the most profitable investments are reached in the larger funds
with higher commissions. On the other hand, funds with a high-risk category, with more
years of activity and with a higher turnover of the portfolio (active management) have
lower returns. Additionally, the interest rate establishes an inverse relationship with
profitability.
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Capitulo 1 — Introducao






A industria de fundos de investimento tem tido um desenvolvimento crescente ao longo
dos anos, constituindo uma alternativa de investimento, o que motiva investigacdo

adicional em torno desta tematica.

A revisdo da literatura, revela dificuldade em encontrar consenso entre os autores sobre
quais os principais indutores da rendibilidade e o papel por estes desempenhado.
Moneta (2015) e Makni et al. (2016) argumentam que a experiéncia e habilidade dos
gestores sé@o fatores importantes para gerar retornos positivos que permitam cobrir os
custos de transacdo e honorérios, beneficiando de economias de escala, através da
reparticdo dos custos, permitindo superar o benchmark e proporcionar a melhor

rendibilidade ao investidor.

Contrariando estes resultados, outros autores (Gil-Bazo et al., 2009 e Drago et al., 2010)
concluem que em muitas circunstancias os esfor¢cos dos gestores em obter melhores
resultados sdo infrutiferos, devido a pesada carga de comissdes aplicadas na gestdo e na
transacdo de ativos. Por sua vez, Indro et al. (1999) e Stafylas et al. (2016), sugerem que
a composicdo da carteira deve ter uma dimensdo ideal, uma vez que acima desta, 0
incremento de custos ndo se traduz num aumento proporcional de rendibilidade. Outro
fator que pode influenciar esta tendéncia € o facto de os fundos serem geridos por uma
vasta equipa, proporcionando deseconomias organizacionais e pela experiéncia dos
gestores, que no inicio de carreira necessitam de um periodo de aprendizagem (Gregory
etal., 1997 e Pollet et al., 2008).

Outros autores (Makni et al., 2016 e Phillips et al., 2017), ndo identificam qualquer

indutor com significancia estatistica no desempenho dos fundos.



Nas ultimas décadas tem-se intensificado o nimero de estudos em torno do mercado
europeu, contudo ainda se revelam muito insuficientes quando comparados com 0s
outros mercados. No contexto portugués, sdo ainda mais escassos e 0s estudos
desenvolvidos estdo direcionados para mercados especificos e para um numero reduzido

de fundos.

Procurando colmatar algumas lacunas e aprofundar o conhecimento do mercado
portugués, este trabalho propde-se realizar investigagdo adicional sobre os fundos
comercializados em Portugal, incidindo num mercado de ativos mais diversificado,
alargando o numero de fundos em estudo e o periodo de amostragem, procurando

identificar os fatores mais relevantes do desempenho e 0 modo como o condicionam.

Este trabalho vem ajudar os investidores interessados no vasto mercado de fundos a
tomar as melhores decisfes de investimento, tendo em conta os fatores relevantes que

podem influenciar o seu retorno final.

O estudo encontra-se organizado em VI capitulos. Para além deste capitulo introdutério,
o capitulo Il dedica-se a revisdo da literatura com referéncia a Teoria da Carteira de
Markowitz e o Capital Asset Princing Model (CAPM). O capitulo seguinte faz um
breve enquadramento e evolugdo histdrica dos fundos de investimento mobiliarios em
Portugal. O capitulo 1V contempla a metodologia, uma breve descricdo da amostra, o
modelo e as variaveis. A fechar a parte empirica o capitulo V analisa os resultados e no

capitulo VI apresentam-se as principais conclusdes.



Capitulo 2 — Evolucéo historica dos
fundos de investimento em Portugal






Este capitulo aborda a evolucdo historica dos fundos de investimento no mercado
Portugués, bem como o desenvolvimento das Sociedades Gestoras na Ultima década.
Contempla ainda uma analise sobre a evolu¢do dos produtos disponiveis para 0s

investidores em Portugal.

Em Portugal, o primeiro diploma legal (decreto-lei 46302/65), sobre fundos de
investimento foi publicado a 27 de abril de 1965, no qual se estabelecem as normas
gerais para o0 exercicio da atividade das instituicdes parabancérias (sociedades gestoras
de fundos de investimento).

Associada a primeira regulamentacdo nesta area, o Banco Nacional Ultramarino
procede ao pedido de autorizacdo para constituir uma sociedade gestora, obtendo a
permissdo pelo Decreto-lei 47571/67, podendo desta forma constituir uma sociedade
anonima — Sociedade Mocambicana de Administracdo e Gestdo de Bens. Todo este
processo conduz ao desenvolvimento do primeiro fundo de investimento em Portugal —
Fundo de Investimento Atlantico (FIAt) e o Fundo de Investimentos para o
Desenvolvimento Econdmico e Social (FIDES) (CMVM — Comissdo do Mercado de

Valores Mobiliarios! a)).

Ao longo dos anos foram surgindo novos fundos, contudo em 1975, apés a revolucao de
25 de Abril de 1974 e o fim ditadura em Portugal, levou a fortes alteracdes politicas
nacionais e a nacionalizacdo do sistema bancario e por consequéncia a suspensao do
mercado de capitais, transformando em divida publica todas as unidades de fundos
existentes a época (CMVM b)).

! “Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios foi criada em Abril de 1991 e tem como missio
supervisionar e regular os mercados de instrumentos financeiros, assim como 0s agentes que neles
atuam, promovendo a prote¢ao dos investidores.”
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A medida que o sistema bancario foi evoluindo e as restricdes politicas foram
diminuindo, foi possivel em 1986 criar um novo fundo de investimento mobiliario,
Fundo Invest, semelhante as estruturas atuais. No ano seguinte foram criados 4 novos

fundos, aumentando gradualmente ao longo dos anos (CMVM b).

De acordo com informacgdo recolhida junto da CMVM (1999 c)), verifica-se que a
politica de investimento em Portugal foi-se alterando ao longo dos anos. Em 1994
grande parte do capital era investido em aplicagdes monetarias e em divida publica,
representando cerca de 51% e 28% respetivamente. O investimento em acles e em
obrigacOes representava apenas 3% e 16% respetivamente. Em 1999 verifica-se um
aumento do investimento no mercado de acdes e obrigacOes para 18% e 33%, em
detrimento de aplicagcbes monetarias e divida publica para 14% e 12%.

No grafico 1 sdo apresentados dados sobre a evolugdo histérica dos fundos de
investimento mobiliarios desde 1986 até 2016, relativamente aos montantes sob gestao,

namero de fundos e o numero de sociedades gestoras.

Gréfico 1 - Evolucao historica dos fundos de investimento em Portugal (milhGes de

euros)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados disponibilizados pela CMVM b)

IAPFIPP (Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento Pensdes e Patriménio? a))

2 “A APFIPP surge, no final de 2003, como consequéncia do alargamento das atividades representadas
pela APFIN — Associacdo Portuguesa das Sociedades Gestoras de Patrimonios e de Fundos de
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Como evidencia o gréfico 1, desde o aparecimento do primeiro fundo em meados de
1986, a industria teve um forte crescimento em termos de numero de fundos e
sociedades gestoras até 1999, passando a existir no mercado 20 sociedades gestoras,
311 fundos em comercializacdo, contudo verifica-se uma diminuicdo do montante sob
gestdo para 27.174 milhdes de euros, representando cerca de 46%. A partir desse
periodo o mercado foi desacelerando gradualmente, registando um forte decréscimo por
volta do ano 2000-2001, provocado por uma queda acentuada do mercado acionista, na
sequéncia da crise mundial sobre o setor tecnoldgico, levando ao encerramento de
milhares de empresas. Em 2001 os atentados das Torres Gémeas e Pentagono abalam
novamente os mercados. O montante sob gestdo atinge um valor de 24.928 milhdes de
euros, registando uma diminuicdo do seu peso no PIB (Produto Interno Bruto) de cerca
de 5%, em relacdo a 1998 (CMVM b)).

Apos este periodo conturbado, evidencia-se uma recuperacdo do montante sob gestao,
motivado pela atividade dos fundos de investimento imobilidrio, embora, claramente
inferior aos valores registados em 1986. Esta evolucdo positiva ndo foi acompanhada

pelo nimero de sociedades em atividade, nem pelo nimero de fundos.

Dessa forma, em Dezembro de 2006, o mercado registava 263 fundos de investimento
mobiliarios em atividade, geridos por 16 entidades gestoras, com um total de valor sob

gestdo de 29 138 milhdes de euros, de acordo com os dados recolhidos pela APFIPP.

Em 2008 verifica-se novamente uma forte queda no montante sob gestdo influenciado
pela crise financeira, resultando da bolha do imobiliario, com origem nos EUA, mas que
rapidamente se propagou por todo o mundo. Em 2009 evidencia-se uma recuperagéo,
que rapidamente € destruida em 2011, onde atinge um minimo de 10 817 milhdes de
euros em gestdo. O principal motivo desta deterioracdo é a crise dos Estados soberanos
na Europa, com o resgate da Grécia e programas de ajuda a alguns paises membros. Nos
dois anos seguintes verifica-se uma ligeira melhoria, sendo deteriorada novamente em

2014, acompanho os problemas financeiros das instituicdes bancéarias em Portugal.

Contrariando a evolugdo dos montantes sob gestdo, o nimero de sociedades gestoras e 0

namero de fundos em comercializacdo, foram permanecendo constantes até 2010/2011,

Investimento as Empresas Gestoras de Fundos de Pensdes, com o objetivo de agregar, numa Unica
Entidade, a representagdo institucional destes quatro sectores.”

9



existindo 19 sociedades gestoras e 292 fundos em comercializacao, registando valores
muito proximos de maximos. A partir deste periodo verifica-se um decréscimo, sendo

mais acentuado nos fundos disponiveis para negociacao.

No final de 2016, existiam em atividade 174 fundos de investimento mobiliarios,
geridos por 15 entidades gestoras, com um total de valor sob gestdo de 11100 milhdes

de euros.

Para o periodo em anélise (2006-2016) verifica-se uma diminuicdo de cerca de 51% dos
fundos em atividade e de 16% do montante sob gestdo, contudo as sociedades gestoras

tiveram uma ligeira quebra de 7%.

Relativamente a quota de mercado por sociedade gestora, é notoria a concentracdo em 5
entidades ao longo dos anos, num universo de 15 sociedades, detendo mais de 80% do

valor total transacionados ao longo dos ultimos 10 anos, de acordo com o gréafico 2.

Gréfico 2 - Evolucdo historica da quota de mercado (2007 — 2016) (percentagem)
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados disponibilizados pela CMVM d)

Para o periodo em analise € possivel verificar um aumento da quota de mercado do BPI
(Banco Portugués de Investimento) Gestdo Ativos e Caixagest, em 71% e 31%
respetivamente, em detrimento do ESAF (Espirito Santo Ativos Financeiros) — GNB
(Gestao Ativos Novo Banco), que perde 76% da sua quota de mercado, muito associada
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aos graves problemas do Grupo Espirito Santo em 2014. O Santander Asset Managment

verifica também uma diminuicdo da quota de mercado, em cerca de 30%.

Para aferir a tendéncia da politica de investimento para o periodo em estudo, procedeu-
se a uma andlise da evolucdo dos fundos de investimento por categorias, de acordo com
a APFIPP. A informacéo recolhida concentra-se em 4 categorias: Fundos de Tesouraria,

Fundos de Obrigac6es, Fundos de Ag¢des e Outros Fundos.

Os fundos de tesouraria caraterizam-se por serem instrumentos financeiro de baixo risco
e elevada liquidez, sendo constituidos maioritariamente por aplicacdes de curto prazo e
titulos de divida pablica. As suas caracteristicas direcionam estes produtos para
investidores avessos ao risco ou que pretendam disponibilidade financeira a qualquer

momento.

Por sua vez, os fundos de agdes assumem na sua composicdo ativos de maior risco
(acbes), sendo apropriados para investidores com uma maior propensao em assumir
maiores oscilagbes de mercado e menos sensiveis a volatilidade. Os fundos de
obrigac@es investem o seu capital em obrigacGes, podendo ser divididas em obrigacdes
de taxa fixa ou obrigacdes de taxa variavel, sendo que as obrigacdes de taxa variavel sdo
menos suscetiveis a oscilacbes das taxas de mercado, apresentando dessa forma um

menor risco e uma menor rentabilidade face as obrigacoes de taxa fixa.

Os outros fundos englobam todos os fundos que ndo se enquadram nas categorias
anteriores, podendo ser fundos de fundos, fundos de indices, fundos especiais e fundos
flexiveis, tendo a possibilidade de negociar ativos sobre derivados, através de futuros e

opcoes, estando associado a uma maior exposic¢ao ao risco.

11



Gréafico 3 - Evolucdo historica da politica de investimento (2006 — 2016 — milhdes de

euros)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados disponibilizados pela APFIPP b)

Como referido os montantes sob gestdo foram diminuindo ao longo dos anos,
acompanhando também a alteracdo da politica de investimento em cada categoria. Os
fundos de obrigacGes sdo 0s que apresentam uma maior reducao, mais pronunciada em
2011/2012, em plena crise de divida soberana na Europa. Tal facto pode dever-se as
alteracdes das carteiras por parte dos investidores, uma vez que coincide com 0 aumento
do montante canalizado diretamente para o mercado de divida como serd possivel
constatar de seguida. Um outro motivo pode estar associado as alteracdes da legislacéo,
que proporcionaram as sociedades gestoras a possibilidade de constituir fundos
especializados, beneficiando os outros fundos, que apesar de na generalidade
apresentarem também uma diminuicdo, em termos percentuais face as outras categorias

teve um grande aumento.

De seguida analisam-se os 4 maiores instrumentos de poupanga e investimento
disponiveis em Portugal, verificando-se que os fundos de investimento s&o os que detém

menor representatividade no periodo em analise de acordo com o grafico 4.

12



Gréafico 4 - Evolucdo do investimento em depositos a prazo, obrigacdes, fundos de

investimento e acdes (milhGes de euros).
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados disponibilizados pela APFIPP a)
ICMVM e) /Pordata ® a)

Nos Ultimos anos o interesse por parte dos investidores em canalizar as suas poupancas
para 0 mercado de fundos de investimento tem vindo a decrescer, contrariando a

tendéncia verificada no mercado obrigacionista e acionista.

Em 2016, o investimento das familias em depdsitos a prazo representa cerca de 96.300
mil milhGes de euros, um aumento de 37% em relacdo ao primeiro ano da amostra, em
obrigacBes 110.369 mil milhdes de euros, uma aumento de 140%, em fundos de 11.100
milhGes de euros, uma diminuicdo de 57% e em acGes de 124.134 mil milhdes de euros,

uma diminuicdo de 40%, como é possivel evidenciar através dos valores do gréfico.

Verifica-se que para os 10 anos em analise o mercado de obrigacdes foi ganhando
terreno, aumentando o montante de investimento, em detrimento do mercado de fundos
e de acGes. Com a crise soberana em 2011/2012, o capital canalizado para o mercado de
divida aumentou circunstancialmente, tornando-se um papel bastante apetecivel por

parte dos investidores.

3 APORDATA, Base de Dados de Portugal Contemporaneo, é organizada e desenvolvida pela Fundagédo
Francisco Manuel dos Santos, criada em 2009 pelos seus fundadores, por Alexandre Soares dos Santos e
sua familia, descendentes de Francisco Manuel dos Santos, a cuja meméria decidiram consagrar a
fundacéo.
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Capitulo 3 — Reviséo da literatura
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Neste capitulo a nossa atencdo volta-se para alguns dos estudos mais relevantes, em
torno da problemética dos indutores de desempenho dos fundos de investimento. Tem
sido dificil reunir consenso entre os autores, em torno da relevancia dos diferentes

indutores na rendibilidade dos fundos.

Se por um lado as economias de escala, através de uma reparticdo dos custos fixos, a
habilidade e experiéncia do gestor séo fatores importantes para um melhor desempenho,
por outro lado, 0 aumento dos custos de transacdo, as deseconomias de escala e a

inexperiéncia dos gestores apresentam um efeito contrério.

Em torno desta temaética foi possivel constatar que a maioria dos estudos sobre fundos
de investimento se tem concentrado no mercado dos Estados Unidos, 0 mais antigo e o

mais desenvolvido que maior interesse tem proporcionado junto dos investidores.

De referir ainda que os fundos de investimento, por norma, apresentam um desempenho
inferior ao verificado no mercado, porém em muitas circunstancias a habilidade do

gestor constitui um factor determinante (Berk et al., 2004).

O mercado de fundos de investimento comecou a ser estudado em 1952, com a
publicacdo da Teoria da Carteira de Markowitz (1952), dando origem a um modelo que
tem em conta a diversificacdo do risco da carteira. O risco pode ser decomposto em
risco especifico e em risco de mercado ou risco sistematico. Segundo a teoria, a
diversificacdo da carteira permite diminuir ou até mesmo eliminar o risco especifico,
permanecendo o risco de mercado, proveniente de crises financeiras, politicas
econdmicas, etc. O risco especifico procura identificar a carteira ideal com ativos

negativamente correlacionados, que permitam maximizar a rentabilidade.

Com base neste modelo, Sharpe (1964) desenvolveu um modelo de equilibrio, Capital
Asset Princing Model (CAPM), que relaciona a rentabilidade esperada de um portfolio

com o risco de mercado (sistematico), tendo presente que o risco especifico pode ser
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eliminado pela diversificacdo da carteira. Desta forma, s6 o risco sistematico de um

ativo pode influenciar a rentabilidade esperada.

Treynor e Mazuy (1966) desenvolveram um novo modelo, com base no CAPM que
permitiu analisar o desempenho de 57 fundos americanos, entre 1953 e 1962, utilizando
uma unica variavel, o risco de mercado. Concluiram pela auséncia de evidéncias
significativas relativamente a capacidade de os gestores de fundos superarem o indice
de mercado, sugerindo o0s resultados a incapacidade destes agentes preverem

movimentos futuros.

Dois anos mais tarde, Jensen (1968) realiza um novo estudo sobre 115 fundos (entre
1945 e 1964), debrucando a sua analise numa nova variavel, o alfa, que se traduz na
diferenca entre a rentabilidade esperada face a um nivel de risco. Esta analise permite
aferir se 0 desempenho dos fundos de investimento é condicionado pela capacidade de
selecdo do gestor, concluindo-se, uma vez mais, que 0s gestores ndo conseguem superar

0S mecanismos de mercado.

Estes estudos ttm um conjunto de limitagbes, nomeadamente, a que decorre de
considerar apenas um unico fator, o risco de mercado. Ao longo dos ultimos anos, foi
realizada investigacdo adicional com o objetivo de identificar novos indutores de
desempenho dos fundos de investimento e avaliar o modo como interferem na

rendibilidade dos investidores.

Verifica-se que a maioria dos estudos foi desenvolvida em torno de trés indutores, as
comissdes, a dimensdo e a idade. Com menor relevancia, mas ndo menos importante,

surge o risco, a rotacdo da carteira, o benchmark e a Euribor.

Como seria espectavel, ndo existe consenso entre os diferentes autores em torno da
relevancia dos principais indutores da rendibilidade, pelo que se torna oportuno efetuar

uma breve resenha sobre os principais contributos.

Relativamente a comissdo, alguns autores (Droms et al., 1996 e Makni et al., 2016)
argumentam que a experiéncia e a habilidade do gestor na selecdo de ativos sdo um
fator de elevada importancia em gerar retornos positivos perante comissées elevadas.

Contrariando estas conclusdes, Golec (1996) e Redman et al. (2007) verificam que o
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aumento dos custos com pessoal e de transacdo de ativos ndo se revelam suficientes
para proporcionar um retorno positivo. Outros, como Chen et al. (2004) e Leite e Cortez
(2017) n&o encontram evidéncias que uma menor rendibilidade esteja associada com as

comissoes.

Segundo Moneta (2015) a comissdo de gestdo apresenta uma relagdo positiva com o
desempenho num estudo de 636 fundos realizado nos EUA entre 1997-2006,
identificando alfas positivos antes e depois de aplicadas as comissfes. Conclui que o
gestor é capaz de forma generalizada gerar um retorno positivo, suficiente para cobrir 0s
seus honorarios e custos de transacdo, uma vez que direcionam 0s seus investimentos

para ativos de elevado rendimento.

Stafylas et al. (2016), num estudo com 250 fundos americanos, entre 1990-2015,
avaliaram o impacto das comissdes no desempenho e verificam que existe uma relagdo
positiva com o retorno do fundo, na medida em que os interesses dos investidores e dos
gestores sdo idénticos. Um melhor desempenho est& associado a uma melhor habilidade

do gestor na selecdo de ativos.

Contudo, Carhart (1997) numa amostra de 1 892 fundos dos EUA, entre 1962-1993,
conclui que o aumento das comissdes nos fundos ndo se reflete num melhor
desempenho, sendo tal facto, justificado por um maior custo total das transagdes,
nomeadamente em ativos com menor liquidez, como resultado da diferenca de spread,

concluindo que estes fundos devem ser desprezados.

Dahlquist et al. (2000) para 210 fundos suecos de obrigacdes e mercado monetario,
entre 1993-1997, concluiram que genericamente os fundos com comissdes mais
elevadas apresentam pior desempenho, contudo os resultados demonstram que em
algumas situacdes conseguem obter um retorno anormal com o aumento das comissdes
de gestdo, ndo sendo posteriormente compensado pela aplicagdo dos respetivos custos.
Um dos motivos referidos é a fraca concorréncia que decorre dos beneficios ficais que

apresentam.

Otten et al. (2002) num estudo com 500 fundos, de 5 paises europeus (Alemanha,
Franca, Italia, Holanda e Reino Unido) entre 1991-1998 constatam uma relagdo
negativa entre as comissoes e 0 desempenho com excec¢do do Reino Unido. Procederam
a uma analise antes e ap0s comissdes e verificam que na auséncia de comissdes, 0S

fundos apresentam alfas positivos em 4 paises, tornando evidente que os gestores séo
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capazes de identificar boas oportunidades de investimento, contudo, os esfor¢os nao séo
suficientes para superar os custos que decorrem das comissoes aplicadas. Gil-Bazo et al.
(2009) numa amostra de 1 136 fundos de ac¢des dos EUA, entre 1961-2005 referem que
os fundos com comissbes mais elevadas apresentam um melhor desempenho antes de
aplicar as comissfes, situacdo que Se inverte apds suportarem 0s respetivos custos,
podendo indiciar que os fundos cobram comissfes muito elevadas, quando comparadas
com o0s retornos obtidos. Este fator pode ter uma relagdo com investidores menos
sensiveis ao desempenho, pois mesmo que o fundo apresente um historico de maus

desempenhos ndo se verifica uma diminuicdo do montante investido.

Drago et al. (2010) para 970 fundos italianos ativos em 2006, constatam que os fundos
que cobram comissdo de desempenho apresentam custos superiores, mas as
rendibilidades sdo semelhantes aos fundos que apenas estdo sujeitos a comissdes de
gestdo. Sugerem que 0s gestores oportunamente alteram as politicas de investimento

com o objetivo de aumentar os incentivos, acabando tais esforgos por serem infrutiferos.

Grinblatt et al. (1994) por sua vez, ndo encontraram qualquer relagdo entre o
desempenho e as comissfes suportadas, em linha com os resultados alcangados por
Leite e Cortez (2009), num estudo de 34 fundos em Portugal e Europa, entre 2000-2007.
Também concluem que os fundos que investem em Portugal apresentam um melhor
desempenho relativamente aos fundos do mercado europeu, sugerindo a ideia que o
efeito distancia pode condicionar o desempenho. Resultados semelhantes foram obtidas
por Ferreira et al. (2012), para uma amostra de 16 316 fundos de acdes, de 27 paises,
entre 1997-2007 e por Low (2012) para 65 fundos os fundos da Malésia, entre 1999-
2004.

A dimensdo é outra variavel objeto de estudo, levando Ramasamy e Yeung (2003) a

referir que constitui um dos trés fatores mais importantes na selecdo de um fundo.

Dos diversos estudos realizados, como por exemplo, Indro et al. (1999), Bessler et al.
(2016) e Hornstein et al. (2016), as conclusdes sdo transversais, quando afirmam que ha
uma relacdo inversa entre a rendibilidade do fundo e a dimensdo, fruto das
deseconomias de escala, motivada por conflitos de gestdo e aumento dos custos.
Contrariando estas conclusdes, alguns autores (ex. Glosten e Harris, 1988) evidenciam

que os fundos de maior dimensdo proporcionam economias de escala, na medida em
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que os custos fixos podem ser repartidos e 0s gestores podem negociar um maior
volume de capital, beneficiam de uma reducdo de spreads nas transagdes, sendo
evidente o impacto positivo na reducdo dos custos operacionais,

Por sua vez, Ciccotello (1996) num estudo com 626 fundos, entre 1982-1992 refere que
os fundos de maior dimensdo apresentam um melhor desempenho, uma vez que séo
mais dificeis de gerir e 0 gestor tem uma maior preocupacao em identificar as melhores
oportunidades de investimento. Constatam ainda que o aumento da dimens&o do fundo
provoca uma diminuicdo das comissdes e da rotatividade da carteira. A dimensdo nao
aumenta apenas pela entrada de novo capital como também pelo nimero de ativos que a

compdem.

Otten et al. (2002) concluem que os fundos de maior dimenséo apresentam um melhor
desempenho, uma vez que usufruem de uma maior capacidade de diversificacdo da
carteira e de custos de transacdo menores (economias de escala), em linha com o estudo
realizado por Berk et al. (2004). Segundo os autores, um melhor desempenho pode ser
motivado por uma diminuicdo da volatilidade, uma vez que os fundos que apresentam
varios ciclos passados de retornos positivos usufruem de um aumento do montante sob
gestdo, levando o gestor a optar por estratégias passivas de investimento, reduzindo

dessa forma os custos de transacdo, que se irdo refletir num melhor desempenho.

Redman et al. (2007) concluem que os fundos de maior dimensdo beneficiam de
economias de escala e relacionam os retornos positivos com as politicas implementadas
pela Reserva Americana na descida das taxas de juros, em linha com o estudo de Dietze
et al. (2009) realizado sobre 19 fundos na Europa, entre 2000-2005, no qual os fundos
de maior dimensdo apresentam um melhor desempenho. Uma reparticdo dos custos
fixos consegue ultrapassar 0s entraves inerentes a negociacdo em mercados de reduzida

liquidez.

Ferreira et al. (2012) concluem que os fundos fora dos EUA com maior dimensao
apresentam um melhor desempenho, associando-o0 ao facto de os gestores terem a
possibilidade de investir no mercado internacional, propicio a melhores oportunidades

de investimento, ndo se encontrando limitados geograficamente.

Contrariando estes resultados, Perold e Salomon (1991) referem que os fundos de maior
dimensdo apresentam um pior desempenho, resultante de deseconomias de escala na

gestdo ativa de fundos, associado ao aumento do custo de grandes transacfes. Referem
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ainda a reduzida capacidade de o gestor abrir e fechar posi¢cdes de forma instantanea
sem que desperte muita atencdo ou pelas dificuldades encontradas em direcionar os
investimentos por falta de liquidez dos titulos, o que da origem a realizacéo de volumes

de investimento significativos em ativos que ndo sao objeto do propdsito inicial.

Grinblatt et al. (1989) concluiram que existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade
e a dimensédo, uma vez que os fundos de maior dimensdo tém dificuldades em investir
em mercados com reduzida liquidez e em gerir o impacto no prego de compra e venda
de transagcdes com volumes elevados, na linha dos estudos desenvolvido por Perold e
Salomon (1991), que associam as deseconomias de escala na gestdo ativa de fundos ao

aumento do preco em transacdes de elevado valor.

Uma das raz0es referidas para a relacdo negativa entre a dimenséo e o desempenho para
os fundos suecos decorre do facto de os fundos ao atingirem uma determinada dimenséo
ndo conseguirem adotar estratégias de negociacdo agressivas (Dahlquist et al., 2000). Os
autores referem que os fundos de acOes e de tesouraria podem ser demasiados pequenos
em relagdo a dimenséo do mercado acionista, em linha com Sawick et al. (2002) e Chen
et al. (2004) que encontraram evidéncias de os fundos de menor dimensdo mais
facilmente conseguirem investir todo o capital disponivel nas melhores oportunidades
de investimento, indo ao encontro dos objetivos iniciais, contrariando 0 que ocorre com
os fundos de maior dimensdo, na medida em que sdo maiores as dificuldades em
investir montantes elevados em ativos de reduzida liquidez. Concluem que a dimensao
do fundo destroi o desempenho, resultante de problemas de liquidez em ativos de menor

dimenséo.

Yan (2008) num estudo de 1 024 fundos dos EUA, entre 1993-2002 evidencia um
impacto negativo, podendo esta situacdo ser originada pela elevada liquidez nas

carteiras, proporcionada por deseconomias de escala.

Estas conclusdes vdo ao encontro dos resultados obtidos por Pollet et al. (2008), que
referem as deseconomias organizacionais como principais determinantes da
rendibilidade. Com o aumento do montante sob gestdo é necesséario a contratacdo de
novos gestores, traduzindo-se em maiores problemas de coordenagdo e menor
eficiéncia.

Na mesma linha, Ferreira et al. (2012) evidenciam uma relacdo negativa entre a
dimensdo e o desempenho para fundos dos EUA, uma vez que, por imposi¢cdo do
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mercado, 0s gestores estdo restringidos a ativos de reduzida liquidez pela exigua
dimensdo em relacdo ao mercado onde investem, em linha com os resultados obtidos
por Stafylas et al. (2016), que identificam uma dimenséo ideal para proporcional um

maior retorno.

Outros autores (Droms et al., 1996, Prather et al., 2004, Low, 2012, Makni et al., 2016 e
Phillips et al., 2017) n&o encontraram qualquer relacdo entre a dimensdo e o
desempenho, sugerindo que a dimensdo ndo deve ser utilizada na sele¢cdo dos fundos

para um portfolio.

Outro indutor alvo de diversos estudos é a idade, que estabelece uma relagdo mista com
0 desempenho. Por um lado, os fundos com poucos anos de vida, numa fase inicial
realizam maiores investimentos em politicas de marketing, apresentam menor poder de
negociacdo nas transacOes de ativos e passam por um periodo de aprendizagem,
traduzindo-se num aumento de custos, influenciando negativamente o desempenho
(Gregory et al., 1997 e Blake et al., 1998). Por outro lado, Stafylas et al. (2016) referem
que os fundos mais jovens desenvolvem estratégias para sobreviver no mercado

conseguindo, desse modo, alcangar melhores rentabilidades.

Bauer (2005) numa analise de 4 487 fundos alemdes, britanicos e norte-americanos,
entre 1990-2001, observa que os fundos nos trés primeiros anos em atividade
apresentam um pior desempenho, alcancando retornos positivos nos Gltimos trés anos
da amostra, com exce¢do dos fundos do Reino Unido. Referem que os fundos passam
por uma fase de recuperacdo até atingirem um desempenho positivo (os fundos mais
jovens podem ser influenciados negativamente pelo periodo de aprendizagem), em linha
com os resultados obtidos por Dietze et al. (2009) que num estudo realizado com 19
fundos na Europa, entre 2000-2005, referem que um melhor desempenho pode ter
origem numa estrutura de custos mais estavel, através de uma melhor eficiéncia

operacional.

Malkni et al. (2016), em 310 fundos Islamicos, entre 1999-2012 evidenciaram que a
auséncia de experiéncia dos gestores e 0s custos superiores podem estar na origem de

um pior desempenho em fundos mais recentes.

Contrariando estes resultados, Otten et al. (2002) encontraram evidéncia que os fundos

jovens apresentam um melhor desempenho, acrescentando valor para o investidor,

23



nomeadamente quando geridos por gestores experientes, em linha com Ferreira et al.
(2012), para quem os fundos mais recentes desenvolvem estratégias para sobreviver no

mercado conseguindo, deste modo, obter melhores rentabilidades.

Outros estudos (Peterson et al., 2001, Chen et al., 2004, Prather et al., 2004, Ferreira et

al., 2012 e Low, 2012) ndo identificam qualquer relacdo entre a idade e o desempenho.

O risco constitui outro determinante da rendibilidade dos fundos em alguns estudos
realizados no ambito desta tematica. De acordo com a Teoria da Carteira de Markowitz
é esperado que a medida que aumenta o nivel de risco proporcione ao investidor uma
maior rendibilidade, indo de encontro com os resultados obtidos por Low 2012 e
Babalos et al. 2015, uma vez que os gestores de risco sdo mais eficientes e conseguem
atrair mais investidores. Os autores constatam que o risco vai aumentando a medida que
a habilidade dos gestores melhora, proporcionando um maior retorno para o investidor,
contudo se as estratégias de mudanca estiverem associadas a interesse proprios nao é

esperado o melhor desempenho.

Em sentido contrario Golec (1996), num estudo de 530 fundos nos EUA, entre 1988-
1990, conclui que o aumento do nivel de risco tem um impacto negativo no
desempenho, na medida em que o risco associado a carteira estd dependente das
preferéncias e idade dos gestores. Também concluiu que indiretamente podera estar

relacionado com uma diminuicdo da rotacdo da carteira.

Romacho e Cortez (2006), num estudo de 21 fundos portugueses, entre 1996 e 2001,
verificaram que o risco de mercado apresentava valores superiores ao risco especifico,
demonstrando uma preocupagdo por parte do gestor em selecionar carteiras
diversificadas. Contudo, ao contrario do que seria esperado, evidenciaram que 0 risco
global apresentava valores cada vez mais elevados, sendo apontado alguns motivos,
como a composicao da carteira e a concentracao de ativos em mercados especificos, ndo

obtendo benificios da diversificagao.

Relativamente a rotacdo da carteira, alguns estudos (Dahlquist et al., 2000 e Wermers,
2000) referem que com uma maior rotagdo os gestores identificam melhores
oportunidades de investimento em fundos subavaliados, com um impacto positivo no

desempenho. Uma gestdo ativa proporciona um aumento do volume de transacgdes,
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estando associado a uma maior eficiéncia e a uma reducdo dos custos de negociagédo
(Cici etal., 2017).

Malkiel (1995) e Carhart (1997) concluem em sentido oposto, referindo que os fundos
com maior rotacdo apresentam pior desempenho, uma vez que o aumento da rotacdo da
carteira origina maiores custos de transacdo, ndo sendo compensados pelo desempenho,

tendo em conta o diferencial entre o preco de compra e venda dos ativos.

Por sua vez, Ippolito (1989), Droms et al. (1996) e Low (2012) n&do identificam

qualquer evidéncia estatistica relevante.

Em relacdo a Euribor, Redman et al. (2007) ddo conta de uma relacdo negativa com o
desempenho, verificando que uma forte descida da taxa de juro da Reserva Federal
Americana e o fator diversificacGes estdo associadas a retornos superiores. Por sua vez,
Leite e Cortez (2009) ndo identificaram qualquer relagcdo, quando utilizam a Euribor

como um indicador de taxa de juro de curto prazo.

Finalmente o benchmark surge como outro indutor em estudo, apresentando-se como
um indicador de referéncia de mercado, que permite concluir que os gestores de fundos
de investimento, em regra ndo conseguem encontrar as melhores solucdes e mais
rentaveis capazes de superar o indice de mercado, uma vez que o aumento do capital
disponivel para gestdo, ndo se traduz num melhor desempenho, de forma a acompanhar
a evolucdo do benchmark. De acordo com Ferson e Schadat (1996) e Berk et al. (2004),
este facto pode ter origem no aumento do custo de transagdo, uma vez que 0s gestores
para melhorar o desempenho, investem capital na compra de spreads com o prop6sito
de estabilizar as flutuacBes de precos. Dietze et al. (2009) refere que os fundos
conseguem superar o indice de mercado antes de suportar as respetivas comissoes,
contudo néo e suficiente para geral um retorno positivo aos investidores na medida em

gue ndo consegue cobrir 0S custos.

Contrariando estas conclusdes, Clare (2015), num estudo de 357 fundos, entre 2005-
2014, concluiram que existe um impacto positivo entre o benchmark e o desempenho.
Evidenciaram um retorno superior nos fundos com comissdes de gestdo mais reduzidas

e com menor volume em liquidez. Também verificaram um melhor desempenho em
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fundos geridos por um unico gestor, do sexo masculino e com mais de 10 anos de
experiencia.

A tabela seguinte procura sintetizar os principais contributos identificados na revisao da
literatura.
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Tabela 1 - Quadro resumo de referéncias bibliograficas

Variavel | Autor (es) Pais Dimensdo | Periodo Técnica Resultado
amostra estatistica
Relacdo negativa - os fundos com comissdes mais elevadas
apresentam um melhor desempenho antes de aplicar as comissoes,
. N situacdo que se inverte depois de deduzidos 0s respetivos custos,
Gil-Bazo Regressoes A, - X
1961- podendo indiciar que os fundos cobram comissées muito elevadas,
et al. EUA 1136 OLS « . .
2005 em relacdo aos retornos obtidos. Este facto pode estar relacionado

(2009) agrupadas . . . :
com investidores menos sensiveis ao desempenho, pois mesmo
que o fundo apresente um histérico de maus resultados ndo se
verifica uma diminui¢do do montante investido.

Auséncia de relacdo - ndo identifica qualquer relagcdo entre o
desempenho e as comissdes cobradas uma vez que os resultados
- Leite e - obtidos antes e depois das comissdes sdo semelhantes, ou seja,
Comissao 2000- Séries R L . AR
Cortez Portugal 34 .| sem significancia. Sugere a ideia que o efeito distancia pode
2007 Temporais | . . .

(2009) influenciar no desempenho, uma vez que os fundos que investem
em Portugal apresentam um melhor desempenho que os fundos
que investem no mercado europeu.

Relacdo negativa - concluem que existe um impacto negativo da

comissdo de desempenho no retorno do fundo. Os fundos que

cobram comissdo de desempenho apresentam custos superiores,
Drago et Italia 970 2006 Modelo mas os retornos sdo semelhantes aos fundos que s6 cobram
al. (2010) OLS

comissOes de gestdo. Sugerem que 0S gestores oportunamente
alteram as politicas de investimento com o objetivo de aumentar
0s incentivos, acabando por tais esfor¢os serem fracassados.

Contin

ua
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Tabela 1 - Quadro resumo de referéncias bibliograficas (continuacéo)

Variavel | Autor (es) Pais Dimensdo | Periodo | Técnica Resultado
amostra estatistica
. + a A ~ . - ~
Ferreira et EUA 1997- Regrgs_s,ao Auséncias de relacdo - ndo identificam qualquer relacdo entre o
Fora 16.316 de séries I
al. (2012) 2007 .| desempenho e as comissdes cobradas
EUA temporais
Relacdo positiva - da conta de alfas positivos antes de aplicadas as
comissBes e proximo de zero apos as comissdes. Refere que o
Moneta EUA 636 1997- Dados em | gestor € capaz de forma generalizada gerar um retorno positivo,
(2015) 2006 painel suficiente para cobrir 0s seus honoréarios e custos de transagao, uma
vez que direcionam 0s seus investimentos para ativos de elevado
rendimento.
Relacdo positiva - desenvolvem um estudo sobre as comissdes de
Comisséo Stafylas et 1990- Probit desempenho e verificam que existe uma relaga_o positiva com o
EUA 250 ) retorno do fundo, uma vez que os interesses dos investidores e dos
al. (2016) 2015 painel XA . .
gestores sdo idénticos. Um melhor desempenho esta associado a
uma melhor habilidade do gestor na selecao de ativos.
Relacdo positiva - evidenciam que os fundos com comissdes mais
Makni et ISIAMmicos 310 1999- Dados em | elevadas apresentam um melhor desempenho, podendo estar
al. (2016) 2012 Painel associado a uma maior experiencia do gestor. Os fundos com
maior liquidez apresentam um retorno inferior.
Leite e Auséncias de relacdo - as comissdes ndo tém qualquer influéncia
2003- ) < o=
Cortez Portugal 52 no desempenho, concluindo que os maus resultados nao sdo
2014 : -
(2017) explicados pelas comissoes.

Continua
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Tabela 1 - Quadro resumo de referéncias bibliograficas (continuacéo)

Variavel

Autor (es)

Pais

Dimenséao
amostra

Periodo

Técnica
estatistica

Resultado

Dimensao

Ciccotello
(1996)

EUA

626

1982-
1992

Séries
Temporais

Relacéo positiva - os fundos de maior dimensao apresentam um melhor
desempenho, nomeadamente nos fundos da categoria crescimento, uma
vez que estes sdo mais dificeis de gerir, 0 gestor tem uma maior
preocupacdo em encontrar melhores oportunidade de investimento.
Também verificam que o aumento da dimens&o do fundo provoca uma
diminuicdo das comissdes e da rotatividade da carteira. A dimensao
ndo aumenta so pela entrada de novo capital mas também provocado
pela subida dos ativos que compdem a carteira.

Indro et al.
(1999)

EUA

683

1993-
1995

Modelo de
regressao

Relacdo negativa - sugerem que existe uma dimens&o ideal, uma vez
que os fundos ndo devem ultrapassar um determinado montante sob
gestdo de forma a atingir um tamanho adequado, visto que a medida
que este aumenta, ndo se verifica um aumento proporcional no
desempenho, evidenciando-se retornos marginais negativos depois de
exceder uma dimensdo ideal, motivado por um aumento dos custos de
aquisicio e de formacio. A medida que o fundo cresce, nota um
descontrolo na contratacdo de novos gestores, aumentando 0s custos e
ndo sendo compensados em retorno. Um outro motivo decorre da
maior exposi¢cdo a volumes transacionados superiores, atraindo a
atencdo de outros gestores.

Dahlquist
et al.
(2000)

Suécia

210

1993-
1997

Dados em
Painel

Relacdo negativa - uma das razGes apontadas para a relacdo negativa
entre a dimenséo e o desempenho € o facto de os fundos ao atingirem
uma determinada dimensdo ndo conseguirem adotar estratégias de
negociagao agressivas. Em relagéo aos fundos de agdes e de tesouraria
encontraram evidéncias que podem ser demasiados pequenos em
comparagdo com o respetivo mercado.
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Tabelal - Quadro resumo de referéncias bibliogréaficas (continuacgéo)

Variavel | Autor(es) | Pais | Dimensdo | Periodo | Técnica Resultado
amostra estatistica
Relacéo positiva - os fundos de maior dimenséo apresentam um melhor
Otten et Europa 506 1991- Dados em | desempenho, uma vez que beneficiam de uma maior capacidade de
al. (2002) 1998 Painel diversificacdo da carteira e de menores custos de transacdo (economias
de escala).
Relacdo negativa - os fundos de menor dimensdo conseguem
‘- facilmente colocar todo o capital disponivel nas melhores ideias de
Chen et 1962- Séries . : . P : i
al. (2004) EUA 3439 1999 Temporais |nvest|mento,~|ndo de encontro,_com 0S obj_etlvos iniciais. Ewd_enc_lam
que a dimensdo do fundo destroi valor, devido a problemas de liquidez
em ativos de menor dimensdo.
Dimens&o Relacdo negativa - conclui que a dirr_lenséo tem um efe_itc_) negativo
sobre o desempenho do fundo. Esta situacdo pode ser originada pela
Yan EUA 1024 1993- Séries elevada liquidez nas carteiras, proporcionada por deseconomias de
(2008) 2002 Temporais | escala. Evidencia que os fundos de menor dimensdo apresentam
retornos anormais e apresentam uma menor liquidez nos seus
portfélios.
Relacdo positiva - os fundos de maior dimensdo apresentam um
Dietze et Europa 19 2000- Series ::Tgr?g;[r?iasp Ogétl\;?scaigbrgtr:vég ecsiimtﬁ)r?wnahorlep':\ri?g;(;arge ecsljgtoiai‘ti?(osa
al. (2009) 2005 Temporais ’ '

conseguindo ultrapassar os entraves de negociar em mercados com
reduzida liquidez.
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Tabela 1- Quadro resumo de referéncias bibliogréaficas (continuacgéo)

Variavel

Autor (es)

Pais

Dimensao
amostra

Periodo

Técnica
estatistica

Resultado

Dimensao

Ferreira et
al. (2012)

Fora
EUA

EUA

16316

1997-
2007

Regressao
de séries
temporais

Relacéo positiva - concluem que os fundos fora dos EUA com
maior dimensdo apresentam um melhor desempenho. Os gestores
tém a possibilidade de investir num mercado internacional, sendo
maiores as oportunidades de investimento, atendendo a que nédo se
encontram limitados geograficamente.

Relacdo negativa - evidenciam uma relacdo negativa entre a
dimensdo e o desempenho nos fundos dos EUA, uma vez que por
imposicdo do préprio mercado, os gestores ficam restringidos a
ativos com pouca liquidez devido & pequena dimenséo do mercado
onde investem.

Bessler et
al. (2016)

EUA

3946

1992-
2007

Técnica
Bayesiana

Relagdo negativa - os fundos de maior dimenséo apresentam uma
relacdo negativa com o desempenho, podendo ser justificado por
deseconomias de escala e uma menor eficiéncia, associado ao
aumento de conflitos de gestdo e de custos. Sugerem que a escolha
de um fundo n&o deve estar focada unicamente na dimensdo, mas
também sobre outros fatores.

Hornstein
et al.
(2016)

EUA

439

2009

Dados em
painel

Relacédo negativa - concluem que existe uma relagcdo negativa entre
a dimensdo e o desempenho, uma vez que a medida que aumenta o
valor sob gestdo, ha necessidade de aumentar a equipa de gestao.
Encontram evidéncias que os fundos geridos por um s6 gestor
apresentam um melhor desempenho, pois o seu trabalho pode ser
mais facilmente reconhecido pelos investidores, ao contrario do
que acontece nos fundos geridos por uma equipa

Continua
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Tabela 1 - Quadro resumo de referéncias bibliograficas (continuacéo)

Variavel | Autor(es) | Pais Dimensédo | Periodo | Técnica Resultado
amostra estatistica
: Auséncias de relagdo - ndo encontram qualquer relacdo entre a
Makni et . « . ~
A 1999- Dados em | dimensdo do fundo e o desempenho. Para os autores a dimensdo do
al. Islamico | 310 . < s «
2012 Painel fundo ndo deve ser um critério de selecdo dos fundos para um
(2016) -
portfolio.
Relacdo negativa - concluem que a dimenséo do fundo tem um impacto
. ~ | Stafylas . . A .
Dimensao 1990- Probit negativo no desempenho. Encontram evidéncia que existe uma
— | et al. | EUA 250 inel ) 50 ideal . loca £ «
(2016) 2015 paine dimensao ideal para obtgr um maior retorng. A selecdo do fundo néo se
deve basear apenas na dimensdo mas também noutros fatores.
Phillips 1992- | Séries Auséncias de relagdo - ndo encontraram evidéncias que a dimenséo do
et al. | EUA 3093 is | ol . h i 2 habili
(2017) 2010 Temporais | fundo influencie o desempenho, mas sim a habilidade do gestor.
Relacdo negativa - concluem que o aumento do risco ndo seria
Golec 1988- Modelo de compensadq por maiores rentabllldaqes,_ uma vez que o risco de uma
EUA 530 « carteira esta dependente das preferéncias e da idade dos gestores.
(1996) 1990 regresséo . . ) A
Indiretamente poderd estar relacionado com uma diminuicdo da
rotacdo da carteira.
Risco Low Malasia | 65 1999- Relacdo positiva - encontrara evidéncias que o aumento do nivel de
E— (2012) 2004 risco dos fundos gera um retorno proporcionalmente positivo.
Relacdo positiva - os fundos com um nivel de risco superior
Babalos . apresentam um melhor desempenho, uma vez que os gestores de risco
2002- Painel X S . o . -
et al. | EUA 2010 VAR sdo mais eficientes e conseguem atrair mais investidores. Verificam
(2015) que o risco vai aumentando & medida que as habilidades dos gestores

melhoram, proporcionando um maior retorno para o investidor.
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Tabela 1 - Quadro resumo de referéncias bibliograficas (continuacéo)

Variavel | Autor(es) | Pais Dimenséo | Periodo | Técnica Resultado
amostra estatistica

Relacdo positiva - os fundos com poucos anos de vida, numa fase
Gregory et 1986- Séries inicial _ realizam maiores invgsti[nentos em ~politica_s de
al. (1997) EUA 18 1994 Temporais marketing, menor poder de negociagao nas transagoes de ativos e
' passam por um periodo de aprendizagem, traduzindo-se num

aumento de custos, influenciando negativamente o desempenho.
Relacdo positiva - concluem que existe uma relacdo positiva
entre a idade e o desempenho. Os fundos mais jovens nos
Blake et | Reino 9375 1972- Séries primeiros anos de atividade apresentam desempenhos negativos
al. (1998) | Unido 1995 Temporais | ou muito baixos, uma vez que para atrair investidores oferecem
condicbes mais vantajosas e realizam mais pesquisas para

Idade encontrar as melhores oportunidades de investimento.
Chen et al. EUA 3439 1962- Séries Auséncias de relacdo - ndo identificam qualquer relacdo entre a
(2004) 1999 Temporais | idade e o desempenho.

Relacdo positiva - os fundos nos trés primeiros anos em atividade
apresentam um mau desempenho, melhorando nos anos
Alemanha seguintes, conseguindo obte[ retornos positivos nos l]lti_mos trés
Bauer Reino ' 1990- Modelo anos da amostra, com excegao dos fundos do ,Relno Un.ldo o_nde
(2005) Unido 103 2001 Multifatorial detetaram retornos positivos em todos 0s per|0d~os. EIV|d_en9|am
EUA ' que os fundos passam por uma fase de recuperagéo até atingirem

um desempenho positivo, uma vez que os fundos mais jovens
podem ser influenciados negativamente por um periodo de
aprendizagem.
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Tabela 1 - Quadro resumo de referéncias bibliograficas (continuacéo)

Variavel | Autor(es) Pais Dimensdo | Periodo | Técnica Resultado
amostra estatistica
Relacdo positiva - existe um impacto positivo, com os fundos mais
Dietze et al. Europa 19 2000- Séries antigos a apresentarem um melhor desempenho. Referem que a
(2009) 2005 Temporais | origem desta situacdo pode ser uma estrutura de custos mais
estavel, através de uma melhor eficiéncia operacional.
Makni et al. o 1999- Dados em Relacdo positiva - 0s fundo_s mais joven_s apresentam um pior
Idade Islamicos 310 . desempenho, sendo influenciados por maiores custos e falta de
(2016) 2012 Painel e
experiéncia do gestor.
Relacdo negativa - encontraram uma relacdo negativa entre a idade
Stafylas et EUA 250 1990- Probit do fundo e o desempenho. Sugerem que existe um momento ideal
al. (2016) 2015 painel para a compra de um ativo, estando dependente das condicdes de
mercado.
Relacdo negativa - 0 aumento da rotacdo da carteira proporciona
Carhart EUA 1892 1992- Séries um aumento dos custos de transac¢do, ndo sendo compensados no
(1997) 1993 Temporais | desempenho, devido ao diferencial entre o pre¢co de compra e
venda dos ativos.
Rotacso Rela(;é9 positiva - verificam que existe uma relacdo positiva entre
Ada _ a rotacéo da carteira e 0 des:empenho, néo indo de encontro com o
= Dahlquist et L 1993- Dados em | impacto negativo das comissdes, uma vez que estas podem ser
carteira Suecia 210 - . - x
—— | al. (2000) 1997 Painel compensadas por uma gestdo ativa. Com uma maior rotagdo 0s

gestores conseguem encontrar melhores
investimento em ativos subavaliados.

oportunidades de
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Tabela 1 - Quadro resumo referéncias de bibliogréaficas (continuacéo)

Variavel Autor(es) Pais Dimenséo | Periodo | Técnica Resultado
amostra estatistica
Low (2012) | Malasia | 65 1999- Auséncias de relagdo - ndo encontram relagdo entre a rotacéo e
2004 0 desempenho.
Rotacdo da Relacdo positiva - estabelecem uma relagéo positiva entre a
- - Teste de : .
carteira | Cici et al. 2000- . rotacdo da carteira e 0 desempenho, uma vez que 0 aumento do
EUA 83 placebo: ~ . . . .
(2017) 2013 volume de transagdes esta associado a uma maior eficiéncia,
Bootstrap . S
reduzindo os custos de negociacao.
Relacdo negativa - concluem que o desempenho dos fundos
ficam aquém do benchmark, uma vez que o aumento dos
recursos de investimento ndo se traduz num acompanhamento
Berk et al. EUA 1969- Séries do benchmark. Os autores referem que este facto pode ser
(2004) 1999 Temporais | motivado pelo aumento do custo de transacdo, uma vez que 0S
gestores para melhorar o desempenho, investem algum capital
na compra de spreads para ndo originar grandes flutuacdes de
precos.
Relacdo negativa - os fundos conseguem superar o indice de
Benchmark | . - i . o
Dietze et al. Europa | 19 2000- Séries mercado antes de aplicadas as respetivas comissdes, contudo
(2009) P 2005 Temporais | ndo é suficiente para geral um retorno positivo para 0s
investidores na medida em que nao consegue cobrir 0s custos.
Relacdo positiva - relata um impacto positivo entre o
-~ benchmark e o desempenho. Verifica um retorno superior nos
Técnica de o « . :
Clare 2005- « fundos com comissfes de gestdo mais reduzidas e com menor
EUA 357 regressao A
(2017) 2014 OLS volumes em liquidez. Refere um melhor desempenho em

fundos geridos por um Unico gestor, do sexo masculino e com
mais de 10 anos de experiencia.
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Tabela 1 - Quadro resumo de referéncias bibliograficas (continuacéo)

Variavel Autor(es) Pais Dimensdo | Periodo | Técnica Resultado
amostra estatistica
Redman et 1997- Rela}géo negativa - encontram retgrnos positivos que_podem ser
al. (2007) EUA 3980 2003 mo_tlvad_os pelo fator diversificacédo e pela f_orte descida da taxa
' de juro imposta pela Reserva Federal Americana.
Euribor Auséncias de relacdo - analisam a Euribor como indicador de
Leite et ‘- taxa de juro de curto prazo, juntamento com outros fatores,
2000- Séries . - . . .
Cortez Portugal | 34 2007 Temporais criando a varidvel informacdo. Esta revelou ter um impacto
(2009) positivo no desempenho no fator dividendo, ndo apresentado

significancia nas outras variaveis, nomeadamente a EURIBOR.

Fonte: Elaboracdo propria com base na revisdo da literatura

Esta breve revisdo revela que tem sido dificil reunir consenso sobre 0 modo como os diversos atributos condicionam a rendibilidades dos fundos.

Torna-se também patente que ao longo dos anos um numero significativo de trabalhos foi direcionado para o mercado dos Estados Unidos e num

passado recentemente foram desenvolvidos estudos para outros mercados, homeadamente o europeu, continuando a ser escassos 0s trabalhos

sobre a realidade portuguesa.
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Capitulo 4 — Metodologia
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Dos diversos estudos realizados em torno desta tematica, verifica-se que o mercado
portugués se encontra pouco explorado e desenvolvido pelos diversos autores. Dos
poucos estudos conhecidos, é de salientar os trabalhos elaborados por Leite e Cortez
(2009) num estudo sobre 34 fundos europeus, sendo 13 deles portugueses, conforme
referido por Ferreira et al. (2012), contudo, os autores ndo retiram conclusdes
individuais para cada pais. Mais recentemente, Leite e Cortez (2017) trabalharam sobre
fundos de obrigacdes. Neste capitulo sera abordada a metodologia utilizada no presente
estudo.

Para elaborar este estudo comegou-se por investigar quais as instituicOes
financeiras/sociedades gestoras sediadas em Portugal, com recurso ao site da APFIPP e
da CMVM. Posteriormente foi necessario recolher autorizacdo junto das respetivas
sociedades gestoras no sentido da APFIPP poder divulgar alguma da informacéo
necessaria para a elaboracdo deste trabalho, nomeadamente o valor das UP (Unidades
de Participacdo). ApoOs esta fase, foi possivel criar uma amostra de 78 fundos de
investimento ativos, classificados em 4 tipologias: a¢0es, mistos, obrigacdes e tesouraria
(Dahlquist et al., 2000), ultrapassando grande parte das limitacdes dos estudos até agora

realizados que incidiram maioritariamente sobre o mercado acionista.

Com base na revisdo da literatura, verifica-se que grande parte dos artigos publicados
tiveram por base a medida de desempenho utilizada no estudo elaborado por Jensen em
1968, o alfa. Apesar de apresentar algumas limitacGes, nomeadamente pelo facto de se
basear num Unico fator, este indicador continua a ser de longe uma das medidas
tradicionais mais utilizadas que melhor permite avaliar e analisar o desempenho

(rentabilidade) dos fundos de investimento. Por norma, os titulos sobem ou descem no
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mesmo sentido das oscilagfes de mercado, sugerindo a existéncia de uma correlagdo

entre os titulos e o estado do mercado (Pires, 2011).

O alfa é o0 excesso de retorno de uma carteira e o retorno do seu benchmark (ou seja, do
indice de mercado) (Ferson et Schadat, 1996). Ao evidenciarmos um alfa positivo,
indica que estamos na presenga de um ativo que obteve um desempenho ajustado ao

risco superior ao mercado, contudo, se este for negativo, indica-nos o contrario.

Medida de Jensen:

Ri,; = Qa; + ,Bi Rm, + gi,t

(Férmula 1)

Em que:

R;,: - Rentabilidade do ativo i no momento t;

a; - Medida de rentabilidade do ativo i que ndo esta relacionado (acima ou abaixo da
rentabilidade do mercado) com o mercado no momento t;

Bi - Sensibilidade da rentabilidade do ativo i as varia¢cBes do mercado;

Rm, - Rentabilidade do mercado no momento t;

€ - Componente aleatéria da rentabilidade do ativo i;

Em linha com os artigos revistos na literatura, a medida utilizada por Jensen (alfa), foi a
que melhor se adequava para calculo do desempenho dos fundos de investimento em
Portugal, dai ser também utilizada na elaboracdo deste trabalho, mediante algumas
adaptagBes. Com base no estudo realizado por Fama e French (1993), foi possivel
ultrapassar as limitacGes apresentadas, uma vez que ao introduzir variaveis adicionais
no modelo, constatou-se que a utilizacdo de multi-fatores pode ser determinante nos

resultados.

Para avaliacdo de desempenho dos fundos, foi utilizado um modelo com 7 fatores, tendo
por objetivo comparar-se 0s retornos de cada fundo com as diferentes variaveis,
Dahlquist et al. (2000), de forma a tentar aferir se a dimensao da carteira, as comissoes
associadas a gestdo, a idade do fundo, a classe de risco, a rotacdo da carteira, a

EURIBOR e o desempenho do benchmark, condicionam a performance do fundo.
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4.1 — Variavel dependente e variaveis explicativas do modelo

Variavel dependente

O célculo da variavel dependente — o alfa de Jensen, dividiu-se em duas fases. Numa
primeira fase foi necesséario recolher junto da CMVM e com o apoio das entidades
gestoras, a informacdo sobre as rentabilidades das cotagdes didrias das Unidades de
Participacdo de cada fundo de investimento, liquida de comissdes, mas bruta de
qualquer encargo de transacdo e identificar nos fundos de distribui¢do, o respetivo

dividendo associado. Esta informac&o foi recolhida junto da prdpria entidade gestora.

Posteriormente, procedeu-se ao célculo da rentabilidade mensal ajustada ao dividendo,

utilizando a seguinte formula, Leite e Cortez (2009):

Ry = In[(UPy: + D) JUP,,4]
(Férmula 2)
Em que:
R,,. - Rendibilidade mensal liquida do fundo;
UP,, - Valor da unidade de participa¢do do fundo para o periodo t;
UP,,_, - Valor da unidade de participacdo do fundo para o periodo t-1;

D, - Valor do dividendo unitario pago pelo fundo para o periodo t;

Numa segunda fase, foi necessario calcular a rentabilidade mensal do indice de
mercado. Para isso, recorrendo a classificacdo da Morningstar encontramos o indice que
melhor se ajustava a cada fundo e junto da Bloomberg foi recolhida informacéo sobre o
seu valor de cotacdo mensal. Para o calculo da rentabilidade mensal, utilizou-se a
seguinte formula:

Ry = (Mt / Miyiye_1)

(Férmula 3)
Em que:
R... - Rendibilidade mensal do Indice;
M,.. - Valor do Indice de Mercado para o periodo t;

M,.._1 - Valor do indice de Mercado para o periodo t-1;
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Apos reunida toda a informagdo mensal a sobre a rentabilidade do fundo e do indice de
mercado, foi possivel proceder ao célculo do alfa usando o Microsoft Excel 2016,

aplicando a formula Interceptar, resultante de uma regressio linear simples.*

4 Alpha mensal: INTERCETAR (R Ry.)
Alpha anual: Alpha = [(1 + INTERCETAR)*?] —1
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Variaveis explicativas do modelo

De forma a encontrarmos o melhor modelo procedeu-se a transformacdo de algumas
varaveis em inversa (rotacdo) e em logaritmos (dimensédo, anos e valor do benchmark)
permitindo o alisamento das variaveis, e de acordo com a metodologia seguida por
alguns estudos, como os trabalhos de Chen e al. (2004) e Ferreira et al. (2012).

A Dimensdo é o valor liquido global, representando o valor total dos fundos que
constituem a carteira, deduzidos o montante de comissdes e encargos, incluindo
nomeadamente despesas inerentes as operaces de compra e venda dos ativos, encargos
legais e fiscais, taxa de supervisao e custos emergentes de auditorias, até ao momento da

valorizacdo da carteira.

E de salientar que, na amostra em estudo, 0 montante sob gestio é muito superior nos
fundos de tesouraria e fundos de obrigacbes comparativamente com 0s mistos e de
acOes. Tal facto pode dever-se ao aumento do risco dos ativos que incorpora cada

categoria. (ver tabela 4).

As ComissOes sdo representadas pela Taxa Global do Fundo e encontram-se
incorporadas no valor das unidades de participacdo de cada fundo. Destes custos, fazem
parte a comissdo de gestdo (custo cobrado pela entidade gestora pelo servico prestado),
a comissdo de deposito (remuneracdo dos servicos de registo e depdsitos dos ativos
incluidos no fundo), a taxa de supervisdo e outros custos operacionais (comissdo de
compra e venda de ativos, bem como o devido imposto), sendo excluidos os custos de
transagdo. Os valores apresentados sdo expressos em percentagem, referentes a taxas

anuais de cada ano.

No estudo em analise, é possivel aferir que as comissfes mais elevadas sdo aplicadas
nos fundos de acdes e fundos mistos e as mais reduzidas nos fundos de tesouraria. Em
média, os fundos de a¢bes aplicam uma comissdo de 1.91%, apresentando um valor
minimo de 0.35% e um valor maximo de 3.04%, contrariando, como seria expetavel, os

fundos de tesouraria que cobram uma comissdo média de 0.58% (ver tabela 4).

A Rotacdo Média da Carteira é o valor total das aquisi¢des e alienagdes de cada fundo

de investimento no ultimo ano civil completo, dividido pela média mensal do valor
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liquido global do fundo nesse ano. Quanto maior for a rotacdo, mais ativa pode ser a

gestéo por parte do gestor no fundo de investimento.

Na amostra, os fundos de obrigacdes sdo 0s que apresentam uma maior rotacao, sendo
acompanhada pelos fundos de acbes e de tesouraria. Os fundos mistos sd@o 0s que

apresentam em média menor rotacdo (ver tabela 4).
O numero de anos do fundo, desde a sua entrada em atividade até ao ano em analise.

A média de idades para os fundos da amostra em estudo é cerca de 12 anos para oS
fundos de acdes e de obrigacdes e cerca de 9 anos para os fundos de tesouraria e fundos
mistos. Também podemos concluir que existe uma grande variagdo da idade dos fundos,
uma vez que a amostra é constituida por fundos recentes e por fundos com mais de 20

anos em atividade (ver tabela 4).

O Nivel de Risco é classificado de acordo com a composic¢éo da carteira de cada fundo e
a volatilidade por ele assumida durante o ano. A informagdo sobre o nivel de risco foi
retirada no prospeto anual do ano seguinte publicado por cada sociedade gestora, sendo
apresentado numa escala de risco de 1 a 7, onde os fundos classificados com a escala 1
indicam um risco baixo e os fundos classificados com a escala 7 indicam um risco mais

elevado.

Estdo convencionadas duas escalas diferentes de risco na Europa, a Escala 1 e a Escala

2, em Portugal esta acordado a utilizacdo a primeira.

Tabela 2 - Escala de Risco e Volatilidade

Nivel de Risco | Escala 1 (Intervalo de Escala 2 (Intervalo de

Volatilidade)

Volatilidade)

0=<x<1.5%

0=<x<5%

1.5%=<x<5%

S%=<x<11%

5%=<x<10%

11%=<x<18%

10%=<x<15%

18%=<x<25%

15%=<x<20%

25%=<x<33%

20%=<x<25%

33%=<x<42%

~N| O O B W N P

x>=25%

x>=42%

Fonte - CMVM f)
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De acordo com a politica de investimento de cada fundo, era expetavel que o risco na
amostra fosse mais elevado nos fundos de agdes e nos fundos mistos e mais reduzido
nos fundos de obrigacdes e de tesouraria. Dessa forma, os fundos de a¢des atingem um
nivel méximo de risco 7 e os fundos mistos 6, devido a componente de acbes que
constitui o portfdlio. Por sua vez, os fundos de obrigacdes e de tesouraria apresentam
um nivel de risco maximo de 4 e 3 respetivamente, de acordo com as caracteristicas de

cada fundo (ver tabela 4).

A Euribor é a média das taxas de juro praticadas em empréstimos interbancérios em
euros por cerca de 25 a 40 bancos europeus. Podem ser apresentadas para prazos
compreendidos entre uma semana e um ano. Sdo utilizadas como referéncia em varios
produtos financeiros (crédito habitacdo e derivados, por exemplo). O valor apresentado
é anual e foi calculado através da média mensal da taxa de referéncia a 1 més para cada
ano em estudo. Foi obtida através do site da EMMI (European Money Markets

Institute®).

Nos 10 anos em estudo conseguimos evidenciar grandes oscila¢fes da taxa EURIBOR,
muito devido as politicas econdémicas introduzidas nos paises membros, em
consequéncia das diversas crises. Apresenta um valor maximo de 4.28% e um valor
negativo de 0.34%, sendo que a média anda em torno de 1%, indicando que a maior

parte do periodo as taxas de referéncia foram baixas (ver tabela 4).

5> “Q Instituto Europeu dos Mercados Monetéarios (EMMI), anteriormente conhecido como Euribor-EBF,
é uma associagdo internacional sem fins lucrativos de direito belga fundada em 1999 com o langcamento
do Euro e com sede em Bruxelas (56, Avenue des Arts, 1000 Bruxelas). Os seus membros sdo

associacOes bancérias nacionais nos Estados-Membros da Unido Europeia.”
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Grafico 5 - Evolucdo da EURIBOR 12 meses

Fonte: Elaboracéo propria com dados da EMMI a)

O Benchmark é um indicador de referéncia para medir o desempenho de um
instrumento, produto ou aplicacdo financeira. Frequentemente consiste em indices de

cotacOes de acdes ou de obrigagdes ou de taxas de juros.

Como ja foi anteriormente referenciado, com recurso a classificagdo da Morningstar, foi
atribuido o respetivo benchmark a cada fundo que compfem a amostra. Na
impossibilidade de recolha de informacdo, foi escolhido indice que melhor
representasse a carteira de mercado. A recolha de informag&o sobre o valor mensal de
cada indice foi junto da Bloomberg. Para o célculo da rentabilidade anual recorreu-se

mais uma vez a seguinte expressao:

Rm;t = ln(Mmpt/Mm;t—l)

(Férmula 4)

Em que:
R... - Rendibilidade anual do indice;
M, - Valor do indice de Mercado para o periodo t;

M,..-1) - Valor do indice de Mercado para o periodo t-1;
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Relativamente aos indices de mercado verificamos fortes oscilagdes nos fundos de
acdes e nos fundos mistos, como seria expetavel. E possivel analisar valores minimos de
-74% e -48% e valores maximos de 62% e 35%, respetivamente. Os fundos de
obrigacOes e os fundos de tesouraria apresentam valores mais suaves e com menor
amplitude. Apesar dos diferenciais dos valores apresentados, verifica-se que a média
dos 10 anos da amostra ronda entre 0s 1% e os 3.5% (ver tabela 4).
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Na tabela seguinte serdo apresentados por categoria os benchmarks utilizados no estudo de acordo com a classifica¢do obtida na Morningstar.

Tabela 3 - Benchmarks em estudo por categoria

Categoria Benchmark

Fundos de Ac¢des Nacionais indice PSI20 Portuguese Stock Index - E o principal indice de referéncia do
mercado portugués, sendo representado pelas 20 maiores empresas
cotadas na bolsa de valores de Lisboa. Atualmente é composto por 18
titulos, na sequéncia das diversas restruturacbes do sistema

financeiro.

Fundos PPA

S&P 500 Standard & Poor’s 500 - ¢ um dos indices de referéncia dos Estados
Unidos, sendo composto pelas 500 maiores empresas de capitalizacao
bolsista de mercado.

F. AcOes da América do Norte | Russell 1000 Growth TR USD indice de retorno total do crescimento do Russell 1000, que
representa as 1000 maiores empresas do mercado dos Estados
Unidos, sendo considerado um indice de referéncia para

investimentos de grande capitalizacao.

Continua
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Tabela 3 - Benchmarks em estudo por categoria (continuagao)

Categoria

Benchmark

F. Acbes da U.E., Suica e

Noruega

MSCI Spain NR EUR

indice que mede o desempenho das empresas de média e grande capitalizacdo do

mercado espanhol, representando cerca de 85% do total das agdes.

indice constituido por 445 acdes dos 15 pais mais desenvolvidos da Europa, sendo

MSCI Europe NR o o )
FIA de Retorno Absoluto EUR representado pelas empresas de média e grande capitalizacdo bolsista. Abrange
Fundos Flexiveis varios segmentos e setores.
) indice de mercado de acBdes da Bolsa de Valores de Tdquio, constituidos pelas
Topix TR JPY

Outros F. Acdes

Internacionais

maiores empresas do Japéo.

MSCI AC Asia Pac Ex
JPN NR USD

indice constituido pelas 722 empresas de média e grande capitalizacio de 4 paises de

mercados desenvolvidos e 9 paises de mercados emergentes.

MSCI EM NR USD

indice que representa as 846 empresas de média e grande capitalizacdo em 24 paises

emergentes.

Outros FIA

MSCI World

indice constituido pelas 1649 empresas de média e grande capitalizacio de 23 paises

desenvolvidos de todo o mundo, excluindo a¢des de economias emergentes.

Continua
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Tabela 3 - Benchmarks em estudo por categoria (continuagao)

Categoria

Benchmark

Fundos de Acoes

Sectoriais

MSCI World/Financials

indice que representa as empresas de média e grande capitalizacdo do setor

financeiro em 23 paises de mercados desenvolvidos.

MSCI World/Health Care NR USD

indice que representa as empresas de média e grande capitalizagio do setor da

salde de 23 paises desenvolvidos.

MSCI World/Telecom Services NR
usD

indice que representa as empresas de média e grande capitalizacdo do setor de

telecomunicacdes de 23 paises desenvolvidos.

MSCI World/Utilities NR USD

indice que representa as empresas de média e grande capitalizacdo do setor de

Utilities de 23 paises desenvolvidos.

F. ObrigacOes Taxa

Indexada Euro

FIA de Obrigacdes

Bloomberg Barclays Euro Aggregate
Corporate Total Return Index Value
Unhedged EU

indice que representa titulos de divida empresarial de taxa fixa, denominados

em euros, com vencimento superior a lano.

Fundos

Obrigacdes Euro

de

Bloomberg Barclays EuroAgg Total
Return Index Value Unhedged EUR

indice de referéncia que mede o grau de investimento de titulos de taxa fixa

denominados em euros, incluindo titulos de divida soberana e corporativa.

Continua
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Tabela 3 - Benchmarks em estudo por categoria (continuacao)

Cateqoria Benchmark
Fundos PPR Cat 75%Barclays EurAgg | Replica 75% do Indice Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value

F. Multi-Activos Defensivos

TR&75%FTSE WId TR

Unhedged EUR

F.Multi-Activos Equilibrados

Fundos PPR

Fundos Flexiveis

Cat 50%Barclays EurAgg
TR&50%FTSE WId TR

Replica 50% do indice Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value
Unhedged EUR

F. Multi-Activos Agressivos

Cat 25%Barclays EurAgg
TR&25%FTSE WId TR

Replica 25% do indice Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value
Unhedged EUR

Fundos de Curto Prazo Euro

Fidelity Funds - Euro Cash
Fund

Representa maioritariamente em titulos de divida, visando proporcionar um
retorno em linha com as taxas do mercado monetario, visando a seguranca do

capital investido.

FIA Multi-Activos

US Dollar Libor 6 Meses

Representa a taxa de juro média resultante de empréstimos entre uma selecdo de

bancos de Londres em ddlares americanos com um prazo de 6meses.

Fonte: Elaboracao propria
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Na tabela seguinte representa-se uma sintese estatistica das variaveis em estudo, onde

sera possivel analisar o nimero de observagdes, a média, 0 minimo e 0 maximo de cada

variavel por tipo de fundo.

Tabela 4 - Sintese estatisticas das variaveis em estudo

Tipo de fundo N Média Minimo Maximo
Fundos Acdes 296 29.900.000 968.479  338.108.307
Dimensio Fundos Obrigacdes 122 760.00.000 1.439.792  940.694.105
milhares euros | Fyndos Mistos 218 31.600.000 475.461 623.796.841
Fundos Tesouraria 88 149.000.000 741.180 1.385.218.760
Fundos Acdes 296 1,91% 0,35% 3,04%
. Fundos Obrigagdes 122 097%  0,31% 2,65%
Comissoes
Fundos Mistos 218 1,69% 0,11% 4,16%
Fundos Tesouraria 88 0,58% 0,16% 0,92%
Fundos Agdes 296 11,78 0 26
Fundos Obrigagdes 122 12,09 0 23
Idade (anos )
Fundos Mistos 218 8,83 0 21
Fundos Tesouraria 88 8,99 0 26
Fundos Ac¢des 291 5,27 2 7
. Fundos Obrigacdes 117 2,26 1 4
Risco
Fundos Mistos 211 3,40 2 6
Fundos Tesouraria 83 1,19 1 3
Fundos A¢des 296 212% 0% 1720%
. Fundos Obrigacdes 122 309% 20% 3837%
Rotacao
Fundos Mistos 218 161% 10% 2061%
Fundos Tesouraria 85 216% 0% 3070%
Fundos Ac¢des 296 1,17% -0,34% 4,28%
Euribo Fundos Obrigagdes 122 107%  -0,34% 4,28%
uribor
Fundos Mistos 218 1,06% -0,34% 4,28%
Fundos Tesouraria 88 0,83%  -0,34% 4,28%
Fundos Acdes 296 2,46% -74,54% 62,52%
Fundos Obrigagdes 122 3,61%  -5,22% 14,40%
Benchmark
Fundos Mistos 218 3,77% -48,37% 35,40%
Fundos Tesouraria 88 0,72%  -5,22% 14,40%
Fundos Acdes 296 -0,01% -53,24% 20,88%
Alf Fundos Obrigagdes 122 -0,82% -19,91% 58,93%
a
- Fundos Mistos 218 -0,97% -43,60% 16,15%
Fundos Tesouraria 88 1,08% -14,50% 11,47%

Fonte: Dados estatisticos descritivos sumariados, retirados da func¢éo “sum” do Stata
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Na amostra em estudo é possivel aferir que os fundos de a¢bes sdo 0s que apresentam
um maior nimero de observagdes, possivelmente, devido a sua politica de investimento
mais agressiva, tornando-o um dos produtos mais procurados por parte dos investidores
menos conservadores, levando as sociedades gestoras a intensificar a sua oferta neste
tipo de portfolios, uma vez que conseguem obter margens superiores, praticando
comissdes mais elevadas. Aparentemente, esta categoria d& indicios de ser menos
procurada pelo investidor em geral, uma vez que apresenta um menor valor sob gestéo.
Também ¢é possivel constatar que sdo 0s que mais tempo se mantém em atividade, em

média 12 anos, juntamente com os fundos de obrigac¢des.

Contrariando esta tendéncia, os fundos de tesouraria sdo 0s que continuam a ser mais
procurados, em detrimento das outras tipologias, obtendo um maior valor sob gestdo e

apresentado custos de gestdo mais reduzidos.

Os fundos de tesouraria foram os Unicos que, no periodo da amostra, apresentam um
retorno positivo e superior ao indice de Mercado. Todas as outras tipologias ficaram
aquém das expetativas, com retornos negativos e muito inferiores ao indice de Mercado

associado.
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Apbs analise, sera apresentado o0 modelo proposto:

58 it = ﬁo + ﬁl dim it + ﬁz com it +ﬁ3 id it + ﬁ‘l—ris it + ﬁs rOt i +
Bseur i, + Y72 Bs.j Benchj + B,gvalbench;,, + €,

(Férmula 5)

Em que:

I -Fundo i

t - Periodo de tempo t;

o - Alfa anual do fundo i no momento t;

Bi,t - Coeficientes derivados de regressdo linear via OLS e respeitantes a cada variavel e
gue medem a sensibilidade da varidvel dependente a uma alteracdo na variavel
independente correspondente ao fundo i e no periodo t;

dim - Montante sob gestéo do fundo i no momento t;

com - Taxa global cobrada do fundo i no momento t;

id - Numero de anos do fundo i no momento t;

ris- Classe de risco associada do fundo i no momento t;

rot - Rotagdo média da carteira do fundo i no momento t;

eur - Taxa da EURIBOR do fundo i no momento t;

bench - Nome do benchmark associado do fundo i;

valbench - Rentabilidade do benchmark associado do fundo i no momento t;

Os valores apresentados tiveram por base, dados anuais e serdo analisados recorrendo a
técnicas de inferéncia estatistica, dados em painel, também conhecidos por dados
longitudinais, Dahlquist et al. (2000). Para isso recorreu-se ao software estatistico
Stata/IC 15.

O recurso aos dados em painel permite observar os dados da amostra ao longo do tempo
para um conjunto de individuos, existindo um maior controlo da heterogeneidade dos
sujeitos, sendo possivel obter mais informac6es e maior variabilidade sobre a amostra,
aumentando os graus de liberdade, reduzindo dessa forma problemas de
multicolineariedade e possibilitando o aumento do seu tamanho, enriquecendo a analise
empirica. Através dos dados em painel existe um maior dominio do impacto das

variaveis omitidas podendo, dessa forma, controlar-se mais facilmente o efeito da falta
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de informagdo quando a amostra ndo se encontra balanceada, uma vez que tem a
possibilidade de a eliminar (Hsiao, 1999). Contudo também se verificam algumas
condicionantes no recurso aos dados em painel, uma vez que a estimagdo do modelo
pode ser dificultada pela heterogeneidade dos dados, provocada pelas diferencas entre
os individuos. Um outro motivo é a escolha e organizacdo dos dados da amostra em

funcdo da informacéo disponivel, podendo distorcer os resultados, Baltagi (1995).

Para a realizacdo dos testes, utilizou-se inicialmente os comandos Stata xtreg para 0s
estimadores de regressdo de efeitos fixos e de efeitos aleatorios, sendo que nos efeitos
fixos, a estimacdo é feita assumindo que a heterogeneidade dos individuos se capta na
parte constante, que é diferente de individuo para individuo, Mesquita (2014). Por sua
vez os efeitos aleatorios assumem a heterogeneidade dos individuos de forma aleatéria
na independéncia dos erros, ou seja, as observagdes nao estdo correlacionadas, Greene
(2002).

Realizou-se o Teste de Hausman para se aferir qual o modelo mais adequado para a
elaboracdo do estudo e concluiu-se que seria o estimador de regressdo efeitos fixos,
apesar de reduzir os graus de liberdade com a presenca de variaveis dummies. O teste
Hausman, rejeitou a hipdtese HO (efeitos aleatdrios), concluindo que os estimadores de
efeitos fixos sdo preferiveis em detrimento dos efeitos aleatorios. Para efetuar a
estimacdo foi utilizado o Modelo das Variaveis Centradas, que consiste em centrar todas

as variaveis e eliminar as variaveis que se mantem constantes.
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4.2 — Descricédo dos Dados

Nesta secdo ira ser abordada a descricdo da amostra em estudo, bem como as fontes
utilizadas para recolha de informacdo. Posteriormente serdo apresentadas a varivel
dependente e as variaveis explicativas do modelo, sendo efetuada uma breve

apresentacdo de cada uma bem como o0 método de célculo.

4.2.1 - Amostra

A amostra serd composta por 78 fundos de investimento mobiliarios (ver apéndice)
ativos em Portugal (geridos e comercializados por entidades domiciliadas em territério
nacional), num total de 10 anos, entre o periodo de 2006 e 2016. Os fundos foram
identificados através do site da APFIPP e CMVM, considerando-se os fundos que a 31

de Dezembro de 2016 se encontravam em atividade.

O principal motivo para a amostra iniciar em 2006, deveu-se ao fato de verificarmos
que nos anos anteriores a 2004/2006 a recolha de informacdo necessaria para a
elaboracdo deste estudo seria de dificil obtencdo, se ndo impossivel, uma vez que s
apos este periodo as entidades gestoras passaram a ser obrigadas a melhorar e a
aumentar a informacéo disponivel em matéria de fundos de investimento, através dos
prospetos e relatorios e contas. De acordo com a literatura revista, conclui-se que
através de 10 anos de analise é possivel obter conclusGes consistentes. Foram

consideradas no total 724 observac6es (ano/fundo).

Para obtermos informacdes sobre as caracteristicas de cada fundo, recorremos a diversas
fontes, sendo que a rentabilidade de cada fundo e o dividendo distribuido foi obtida
junto a APFIPP, mediante autorizacdo prévia das entidades gestoras, ou atraves da IM
Gestdo de Ativos, S.A. (IMGA) no caso do Millennium BCP (Banco Comercial
Portugués). O valor liquido global, o volume, a rotacdo da carteira, nimero de anos do
fundo, tipo de fundo, comisséo e risco foram recolhidos através da anélise individual
dos prospetos e relatorios e contas disponiveis no site da CMVM. A Euribor foi obtida

no site Instituto Europeu dos Mercados Monetarios (EMMI). O benchmark associado a
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cada fundo foi de acordo com a classificagdo da Morningstar® e o seu valor foi obtido
junto da Bloomberg’.

Na sequéncia do estudo elaborado por Dahlquist et al. (2000), os fundos foram
classificados por tipologias e subcategorias, de forma a poder evidenciar possiveis

relagdes com o desempenho.

De acordo com os critérios aplicados pela CMVM na sua pagina e no prospeto de cada

fundo, foi possivel classifica-los quanto a tipologia em:

e Fundos de Acdes;
e Fundos Mistos;
e Fundos de Obrigagdes;

e Fundos de Tesouraria;

Os ativos sdo classificados de acordo com a composicdo da carteira de fundos de
investimento, obrigando dessa forma a revisdes periodicas, uma vez que podem sofrer
alterages relevantes na politica de investimento convencionada, sendo necessario

efetuar os devidos ajustes.

Segundo estudo elaborado pela APFIPP c), os fundos de a¢Bes investem no minimo
80% da carteira em a¢des emitidas de acordo com a politica de investimento, os fundos
de obrigagdes investem no minimo 80% da carteira em obrigacfes e/ou outros titulos
representativos de divida e os fundos de tesouraria em ativos caraterizados por elevada
liquidez, sendo que mais de 50% da carteira deve estar investido em valores mobiliarios
e depdsitos a prazo com um vencimento inferior a um ano, onde ndo sdo permitidos

investimentos em acoes.

6 “Morningstar, Inc. ¢ uma empresa provedora independente de dados e andlise de investimentos com
sede em Chicago, Illinois, nos Estados Unidos. Foi fundada em 1984 por Joe Mansueto”.

7 “Nasceu em 1981, a Bloomberg é uma empresa voltada para o futuro, focada na construcéo de produtos
e solucdes que séo necessarias para o século XXI.Como uma empresa global de informacdes e tecnologia,
ligamos decisBes de mercado a uma rede dindmica de dados, pessoas e ideias, fornecendo informagdes
comerciais e financeiras, noticias e insights para clientes em todo o mundo”. Cotacdo do Benchmark

retirado no site: www.bloomberg.com/europe, em 5 de Janeiro de 2018.
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Recorrendo a APFIPP c) foram classificados em subcategorias:

e Fundos PPR (Plano Poupanca Reforma);

e Fundos Flexiveis;

e Fundos de Obrigacgdes Internacionais;

e Fundos Acbes Unido Europeia, Suica e Noruega;
e Fundos de Obrigacdes Euro;

e Fundos Multi Ativo;

e Fundos de Curto Prazo;

e Fundos de AcBes América do Norte;

e Fundos de AcGes Nacionais;

e Fundos de Obrigagdes Taxa Indexada;

e Fundos de Acdes Setoriais;

e Outros Fundos de Agdes Internacionais;

e Fundos PPA (Plano Poupancas Agdes);

e FIA (Fundo de Investimento Alternativo) Retorno Absoluto;
e Outros FIA;

e FIA Obrigacoes;

Na tabela 5 serd apresentada uma sintese detalhada sobre a tipologia e a subcategoria

dos fundos da amostra.
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Tabela 5 - Sintese da distribuicdo do numero de fundos por categoria e
subcategorias

Tipologia / Subcategoria N° de Fundos

Fundos de Agdes 29

Fundos PPR 1 3%
Fundos Flexiveis 1 3%
Fundos Ac¢des Unido Europeia, Suica e Noruega 6 21%
Fundos de A¢des América do Norte 2 %
Fundos de Ac¢des Nacionais 2 %
Fundos de Agdes Setoriais 6 21%
Outros Fundos de Acdes Internacionais 7 24%
Fundos Multi Ativos 3 10%
Fundos PPA 1 3%
Fundos Mistos 25

Fundos PPR 7 28%
Fundos Flexiveis 1 4%
Fundos Multi Ativos 14 56%
Outos FIA 2 8%
FIA Retorno Absoluto 1 4%
Fundos de Obrigac6es 14

Fundos de Obrigac6es Internacionais 1 %
Fundos de ObrigacGes Euro 6 43%
Fundos de ObrigacGes Taxa Indexada 4 29%
FIA Obrigacdes 1 %
Fundos PPR 1 7%
Fundos de Curto Prazo 1 7%
Fundos de Tesouraria 10

Fundos de Curto Prazo 10| 100%

Fonte: Elaboracédo propria

Através da tabela 5 é possivel evidenciar que grande parte da amostra recolhida se

concentra maioritariamente nos Fundos de Acdes e nos Fundos Mistos, representando
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cerca de 70% do valor total, cabendo cerca de 30% aos Fundos de Obrigacdes e Fundos

de Tesouraria, ou seja 54 e 24 fundos respetivamente.

Dos 29 Fundos de Acdes observados, verifica-se que 45% da amostra concentra-se
sobretudo em Fundos de AcBes Unido Europeia, Suica e Noruega, Fundos de Acdes
Sectoriais e Outros Fundos de Ac¢des Internacionais. Por sua vez, dos 25 Fundos Mistos
que compdem a amostra, mais de 50% incide sobre Fundos Multi Ativos. Nos 14
fundos de obrigacdes, destacam-se os Fundos de Obrigacbes Euro, com uma

percentagem de 43%.
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Capitulo 5 — Resultados Empiricos
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Neste capitulo seré analisada a significancia estatistica dos indutores que condicionam o

desempenho dos fundos de investimento, com recurso a um modelo de regressédo multi-

factorial, tendo por base a medida de Jensen (1968) com as devidas adaptacGes, em

linha com outros estudos, nomeadamente Dahlquist et al. (2000) e Low (2012).

Tabela 6 - Resultados obtidos com a estimacgdo para a amostra em estudo

alpha Coef. | Std. Err. t P>|t| [95% Conf.Interval]
logvigf | .0087619 | .0048758 1.80 0.076 -.0009512 | .0184749
rotinv | .0025223 | .0012987 1.94 0.056 -.0000649 | .0051095
loganos | -.0333852 | .0136733 -2.44 0.017 -.0606238 | -.0061465
com | 4527684 | 2.144573 211 0.038 2554746 | 8.799893
risco | -.034677 | .0074635 -4.65 0.000 -.049545 | -.019809
eur | -3.199225 | .5663686 -5.65 0.000 -4.327489 | -2.070961
bench6 .054143 | .0711358 0.76 0.449 -.0875668 | .1958528
bench7 | -.0111218 | .0382506 -0.29 0.772 -.0873208 | .0650772
bench8 | .0787166 | .0441488 1.78 0.079 -.0092323 | .1666656
bench9 | .0399159 | .045023 0.89 0.378 -.0497745 | .1296064
bench10 | -.0272898 | .0123418 -2.21 0.030 -.0518759 | -.0027037
bench1l | .0893368 | .0323654 2.76 0.007 0248616 | .153812
Continua
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Tabela 6 - Apresenta os resultados obtidos para a amostra em estudo
(continuacéo)

alpha Coef. | Std. Err. t P>|t| [95% Conf.Interval]
bench13 | .1537231 | .0600484 2.56 0.012 .0341005 | .2733458
benchl4 | -.0143741 | .0467428 -0.31 0.759 -.1074905 | .0787423
benchl5 | .0537417 | .0430297 1.25 0.216 -.0319779 | .1394614
bench16 | -.0356554 | .0104068 -3.43 0.001 -.0563868 | -.0149241
benchl7 | -.0378052 | .0107908 -3.50 0.001 -.0593015 | -.0163088
bench18 | .1071743 | .0363209 2.95 0.004 .0348193 | .1795293
bench19 | .1198164 | .0218853 5.47 0.000 0762187 | .1634141
logvalbe
nch | -.0029238 | .0040798 -0.72 0.476 -.0110512 | .0052036
_cons | -.0134808 | .0742115 -0.18 0.856 -.1613176 134356
sigma_u | .05848266
sigma_e | .07629642
rho | .37009913
R-sq:
within 0.2416
between 0.1071
overall 0.1247
Number of
obs 533
corr(u_i,
Xb) -0.6951

Fonte: Resultados obtidos no programa Stata

Foram incluidas algumas varidveis dummies de forma a poder capturar o seu potencial

efeito e contributo para o modelo, bem como a sua influéncia sobre o desempenho.

Dessa forma, procedeu-se a transformacdo das variaveis qualitativas em variaveis

binérias.

Apbs analise dos resultados € possivel aferir para uma significancia ao nivel de 10%,

um pvalue <0.1 para as variaveis logaritmo da dimensdo, inversa da rotacdo e
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benchmarks S&P 500; um nivel de significancia de 5% (pvalue<0,05) para o logaritmo
da idade do fundo, benchmark MSCI World Financials Index e Russell 1000 Growth e
comissdo e de 1% de significancia para o risco, Euribor e benchmarks MSCI EM,
Bloomberg Barclay Euro Aggregat Corporat Total Return Index, MSCI Spain MSCI
World Health Care e MSCI World/Telecom Services.

Realce-se que a dimensdo ao apresentar um pvalue de cerca de 7% pode ndo ser
estatisticamente significativo em face dos atuais padrfes estatisticos para a justificacdo
do desempenho, contudo, iremos abordar a sua justificacdo na potencial influéncia no
desempenho tendo isso em conta. JA a rotacdo apresentando-se no limite da
significancia de 5% iremos considera-la como um fator influente no desempenho dos

fundos.
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5.1 — Discussao dos Resultados

Sera efetuada uma interpretacdo dos resultados obtidos de acordo com a tabela 6 e a

relagdo entre as varidveis em estudo e o desempenho.

De acordo com os resultados obtidos, e sem prejuizo da pouca relevancia estatistica, a
dimensdo (logvlgf) podera evidenciar uma relacdo positiva com o desempenho.
Verifica-se que os fundos de maior dimenséo apresentam rentabilidades superiores, em
linha com os resultados obtidos por Ciccotello (1996), Dietze et al. (2009) e Ferreira et
al. (2012). Sugere a ideia que os fundos com maior volume sob gestdo beneficiam de
economias de escala, uma vez que os custos fixos podem ser repartidos por um maior
leque de ativos e usufruir de melhores oportunidades de investimento, disponiveis
unicamente para fundos de maior dimenséo, contrariando as conclusdes de Indro et al.
(1999), Bessler et al. (2016), Stafylas et al. (2016) e Hornstein et al. (2016). Segundo
estes autores, os fundos de maior dimensao podem apresentar problemas de liquidez em
mercados poucos liquidos, bem como ndo beneficiarem de economias de escala,
sugerindo que os fundos, apo6s atingirem uma dimensdo ideal, apresentam retornos
marginais negativos. Também encontraram evidéncias que com o aumento da dimensé&o
existe uma tendéncia para contratar novos gestores, podendo provocar conflitos na

gestdo a medida que a equipa cresce.

Para Prather et al. (2004), Low (2012), Makni et al. (2016) e Phillips et al. (2017) n&o
ha qualquer relacdo entre a dimensdo e o desempenho, concluindo que a dimensdo ndo

deve ser um critério de selecdo dos fundos para um portfolio.

Analisando os resultados da inversa da rotacdo (rotinv) é possivel aferir que a rotacao
tem um impacto negativo sobre a rentabilidade, uma vez que & medida que aumenta o
volume de negociagdo de ativos o desempenho vai diminuindo. Um aumento do
diferencial entre o preco de compra e venda (spread) e uma maior rotacdo de carteira
implica mais custos de transacdo, ndo sendo compensados pela rentabilidade, também
de acordo com o estudo realizado por Malkiel (1995) e Carhart (1997). Estas conclusdes
divergem dos resultados obtidos por Grinblatt et al. (1994), Wermers et al. (2000) e Cici

et al. (2017), entre outros, associando a uma maior rotagdo um melhor desempenho, em
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virtude de os gestores serem capazes de encontrar ativos subavaliados, conseguindo
detetar boas oportunidades de investimento. Também evidenciam que o aumento do
volume de transacdes estd associado a uma maior eficiéncia, reduzindo os custos de
negociacdo. Ippolito (1989) e Low (2012) ndo encontram qualquer relacdo entre a

rotagao e o desempenho.

Para a idade (loganos) encontram-se evidéncias de uma relacdo negativa entre a idade
do fundo e o seu desempenho. De acordo com o estudo realizado por Otten et al. (2002)
e Ferreira et al. (2012) e Stafylas et al. (2016), sugere-se que os fundos recentes tendem
a ter um melhor desempenho do que os fundos que se encontram em atividade ha mais
anos, uma vez que os fundos mais jovens desenvolvem estratégias para sobreviver no
mercado, conseguindo detetar melhores oportunidades de investimento. Estes resultados
contrariam as conclusdes obtidas por Gregory et al. (1997) e Bauer (2005) e Makni et
al. (2016), uma vez que os fundos mais jovens necessitam de investir mais em
publicidade e em pesquisas de melhores oportunidades de investimento. Também
evidenciam que apresentam um menor poder de negociacao nas transacdes de ativos e
que passam por um periodo de aprendizagem, estando mais expostos ao risco,
investindo num menor nimero de ativos. Os fundos mais velhos apresentam uma
estrutura de custos mais estavel e melhor eficiéncia operacional, Por outro lado, Prather

et al. (2004) e Low (2012) concluem que ndo ha relacdo entre a idade e o desempenho.

Os resultados mostram que a comissdo (com) tem um impacto positivo no desempenho
dos fundos, em linha com os resultados obtidos por Droms et al. (1996), Moneta (2015),
Stafylas et al. (2016) e Makni et al. (2016), onde as comissdes mais elevadas estdo
associadas a desempenhos superiores, uma vez que 0s gestores conseguem geralmente
um retorno suficiente para pagar os seus honorarios e custos de transagdo. A experiéncia
do gestor também pode ser um fator importante para um melhor desempenho. Por seu
lado, Dahlquist et al. (2000) e Gil-Bazo et al. (2009) e Drago et al. (2010), concluem
gue os fundos com comissdes mais elevadas tendem a ter um desempenho inferior em
relacdo aos fundos com comissGes mais baixas. Também verificam que alguns fundos
antes da deducdo das comissdes apresentam um melhor desempenho, contudo néo

sendo suficiente para cobrir as comissdes, indicando que os fundos praticam comissdes
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muito caras face ao retorno obtido. Também concluem que os gestores oportunamente
alteram as politicas de investimento com o objetivo de aumentar os incentivos, mas por
vezes estes esforcos sdo fracassados. Por outro lado, Low (2012) e Leite e Cortez (2017)
ndo encontraram qualquer relagdo. No nosso caso, as comissdes representando a
remuneracdo de quem os gerem pode inferir-se que os melhores fundos com melhor

performance dever&o ser mais bem comissionados.

Os resultados indicam que a classe de risco (risco) apresenta uma relagdo negativa com
0 desempenho, em linha com os resultados obtidos por Golec (1996), uma vez que 0
risco de uma carteira esta dependente das preferéncias e idades dos gestores, concluindo
que o0 aumento do risco ndo se traduz num retorno superior, contrariando desta forma o

que seria esperado pela Teoria da Carteia de Markowitz.

Contrariando estas conclusdes, Low (2012) e Babalos et al. (2015) encontraram
evidéncias que os fundos com um nivel de risco superior apresentam um melhor
desempenho, uma vez que o0s gestores de risco sdo mais eficientes e conseguem atrair

mais investidores.

Para a Euribor (eur) os resultados mostram evidéncias de que tem um impacto negativo
sobre o desempenho, de acordo com o estudo realizado por Redman et al. (2007), onde
encontrou evidéncias de um melhor desempenho em ciclos de descida de taxas de juros
impostas pela Reserva Federal Americana. Como seria de esperar, em subidas da
Euribor os fundos apresentam uma menor rentabilidade, nomeadamente os relacionados
com ativos de rendimento fixo. No caso de agles, as expetativas de subida de juros
aumentam o0s potenciais encargos de financiamento, diminuindo os lucros das empresas,
mas também aumentam as taxas de desconto ou de atualizagdo dos fluxos, diminuindo o

valor doas ativos. Leite e Cortez (2009), ndo encontraram qualquer relacéo.

Os resultados sugerem uma relacdo positiva entre o benchmark S&P 500, MSCI EM,
Russell 1000 Growth, MSCI World/Health Care/Telecom Services e o desempenho, em
linha com as conclusbes obtidas por Grinblatt et al. (1989) e Clare (2015), onde
encontraram evidéncias que alguns gestores conseguem superar o indice de mercado.

Concluiram um melhor desempenho nos fundos com uma comissdo de gestdo mais
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reduzida, com menor volume de liquidez e em fundos geridos por um Unico gestor. Por
sua vez, o benchmark MSCI World/Financials e Bloomberg Barclays Euro Aggregate
Corporate Total Return Index Value Unhedged EU evidenciam uma relacdo negativa
com o desempenho, no seguimento dos estudos efetuados por Ferson et Schadat (1996),
Berk et al. (2004) e Dietze et al. (2009), que concluem que a rentabilidade do fundo néo
acompanha o benchmark, contudo, este fracasso ndo deve ser entendido com um
indicador de falta de habilidade do gestor. Sugerem que esta situacdo pode ser

influenciada pelo aumento dos custos de transacao.
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Capitulo 6 — Conclusoes
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Este estudo incide sobre a rendibilidade dos fundos de investimento no mercado
portugués e diferencia-se da investigacdo que tem sido desenvolvida em torno desta
tematica pelo namero significativo de variaveis explicativas que utiliza, pela dimensao

da amostra e pelo espaco temporal de analise.

Os resultados obtidos sugerem que os fundos negociados em Portugal de maior
dimensdo possuem mais recursos financeiros para investir em publicidade, podendo
mais facilmente divulgar os seus fundos juntos dos investidores e para investir na
contratacdo de novos e melhores gestores, de forma a poderem encontrar melhores
solugdes de investimento e diversificagcdo de carteiras, influenciando positivamente as
comissdes, uma vez que beneficiam de economias de escala, repartindo os custos fixos

entre os varios fundos sob gestéo.

Os resultados indicam também que o investidor deve procurar fundos de gestéo passiva,
reduzindo dessa forma os custos de transacdo, bem como fundos mais jovens, que numa

fase inicial evidenciam ter um melhor desempenho.

No que diz respeito a classe de risco os resultados obtidos indicam que os fundos com

um risco mais elevado estabelecem uma relagéo inversa com a rendibilidade.

Perante ciclos de subida de taxa de juro encontram-se evidéncias de uma diminuicao de
desempenho, sugerindo a necessidade de adotar comportamentos mais conservadores na

selecdo dos ativos, nomeadamente na compra de obrigagdes de taxa fixa e de agdes.

Atendendo a reduzida investigacdo que se tem desenvolvido no contexto dos fundos de
investimento em Portugal, aliada ao facto de no presente estudo terem sido utilizadas
um numero significativo de variaveis explicativas e um horizonte temporal alargado,
leva-nos a concluir que esta investigacdo possa ter contribuido para aprofundar o estudo

destas questdes
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Ao terminar este trabalho, para além de referimos algumas limitacGes, sugerem-se

também linhas de investigacdo que podem merecer a atencao de trabalhos futuros.

Como principal limitacdo deste estudo realca-se a dificuldade de recolha de informacéo,
pelas limitagdes impostas pela legislacdo atual da protecdo de dados, que limitou o
ambito e a aprofundidade da anélise. Ao elegermos o contexto portugués deparamo-nos
com constrangimentos, face a trabalhos desenvolvidos em contextos mais

desenvolvidos e onde esta tematica tem vindo a ser estudada ha mais tempo.

Face as limitacGes apresentadas, pensamos que deve ser desenvolvida investigacao
adicional no sentido de aferir em que medida as carateristicas dos gestores de fundos,
nomeadamente, a idade, o sexo, as habilitacbes académicas, a experiéncia profissional e
0 excesso de confianca dentro das financas comportamentais condicionam a
rendibilidade dos fundos. Por fim, seria interessante comparar, em diferentes contextos
institucionais, o papel que os indutores identificados neste trabalho desempenham na
rendibilidade dos fundos de investimento.
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Apéndice 1 -Sociedades Gestoras e Fundos de investimento

Sociedades Gestoras

Fundos

Banco Popular

Popular Accdes

Popular Euro Obrigac6es

Popular Global 25

Popular Global 50

Popular Global 75

Popular Tesouraria

Bankinter

Bankinter PPR 20

Bankinter PPR 35

Bankinter PPR Acdes 55

Bankinter PPR Obrigacdes

Caixa Gest

Caixa Gest AcOGes Emergentes

Caixa Gest Acbes EUA

Caixa Gest Acbes Europa

Caixa Gest A¢Oes Japéo

Caixa Gest AcOes Oriente

Caixa Gest A¢oes Portugal

Caixa Gest A¢oes Lider Globais

Caixa Gest Curto Prazo

Caixa Gest Energia Renovaveis — FIA

Caixa Gest Estratégia Equilibrada

Caixa Gest Estratégias Alternativas

Caixa Gest Liquidez

Continua
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Apéndice 2 -Sociedades Gestoras e Fundos em estudo (continuagéo)

Sociedades Gestoras

Fundos

Caixa Gest

Caixa Gest Matérias Primas - FIA

Caixa Gest Obrigacoes

Caixa Gest Obrigagdes de Longo Prazo

Caixa Gest Oportunidades — FIA

Caixa Gest PPA

Caixa Gest Private Equity — FIA

Caixa Gest Rendimento Oriente — FIA

Caixa Gest Selecdo Global Defensivo

Caixa Gest Selecdo Global Dindmico

Caixa Gest Selecdo Global Moderado

Crédito Agricola

CA Curto Prazo

CA Monetério

CA Rendimento

Dunas — Euro BIC

Euro BIC Brasil

Euro BIC Investimento

Euro BIC Tesouraria

IMGA — BCP

IMGA Acbes América

IMGA Ac0es Portugal

IMGA Euro Taxa Variavel

IMGA Euro Carteira

IMGA Euro Financeiras

IMGA Extra Tesouraria 11

IMGA Global Bond Selection

Continua
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Apéndice 3 -Sociedades Gestoras e Fundos em estudo (continuagéo)

Sociedades Gestoras

Fundos

IMGA — BCP

IMGA Global Equities Selection

IMGA High Yield Bond Selection

IMGA Investimento PPR AcGes

IMGA Liquidez

IMGA Mercados Emergentes

IMGA Poupanca PPR

IMGA Prestige Conservador

IMGA Prestige Moderado

IMGA Prestige Valorizagéo

IMGA Rendimento Semestral

Montepio

Montepio A¢bes

Montepio Ac¢des Europa

Montepio Ac¢des Internacionais

Montepio Capital

Montepio Euro Energy

Montepio Euro Financial Services

Montepio Euro Healthcare

Montepio Euro Telcos

Montepio Euro Utilities

Montepio Global

Montepio Monetéario de Curto Prazo

Montepio Monetario Plus - FIA

Montepio Multi Gestdo Dindmica

Continua
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Apéndice 4 -Sociedades Gestoras e Fundos em estudo (continuagéo)

Sociedades Gestoras

Fundos

Montepio Multi Gestdo Equilibrado

Montepio Multi Gestdo Prudente

Montepio Montepio Obrigac6es
Montepio Taxa Fixa
Montepio Tesouraria
Multi Gestdo Mercados Emergentes
Optimize Capital Reforma PPR Acdes
Optimize Capital Reforma PPR Equilibrado
Optimize Optimize Capital PPR Moderado

Optimize Europa Obrigac6es

Optimize Europa Valor

Optimize Investimento Ativo

Fonte: Elaboragao Prépria
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