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RESUMO

Selectividade e timing na avaliacao do desempenho de fundos de investimento mobilidrio

em Portugal

Apés a caracterizagio da industria de fundos de investimento mobilidrio (FIM) em Portugal e
da revisdo da literatura na drea da avaliacdo do desempenho de carteiras de investimento, o
modelo de Henriksson e Merton (1981) € aplicado a uma amostra de FIM portugueses,
composta por fundos nacionais, Unido Europeia e internacionais, com o objectivo de avaliar o

seu desempenho nas vertentes de selectividade e timing.

Os resultados sugerem que o nfo conhecimento das previsdes dos gestores relativamente ao
mercado parece limitar a utilizacdo dos testes ndo paramétricos. Os testes paramétricos
revelam incapacidade de selectividade e timing dos gestores de fundos, havendo mesmo
alguma evidéncia de timing negativo, sendo este mais relevante para os fundos nacionais. E
também observada uma acentuada correlagdo negativa entre estas duas componentes do
desempenho, sendo mais notéria para os fundos internacionais. Sdo ainda detectados indicios
de uma deficiente especificacfo da carteira de mercado e/ou da omisséo de factores relevantes
no modelo, assim como de estratégias de investimento similares entre os fundos (“herding

behaviour”).



ABSTRACT

Selectivity and timing in Portuguese mutual fund performance

After characterising the mutual fund industry in Portugal and revising the literature on the
area of portfolio investment performance, the Henriksson and Merton (1981) model is applied
to a Portuguese mutual fund sample composed of national, European Union and international

funds, in order to evaluate selectivity and timing skills of portfolio managers.

The results suggest that the non availability of managers’ forecasts regarding the market
seems to restrict the use of the nonparametric tests. The parametric tests show that fund
managers do not exhibit selectivity and timing abilities, and there is even some evidence of
negative timing, which is more evident in relation to national funds. Also, highly negative
correlation between these two components of the performance is observed, being stronger in
the case of international funds. In addition, evidence of weak specification of the market
portfolio and/or the omission of relevant factors in the model are found, as well as similar

investment strategies among the funds (“herding behaviour™).
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Capitulo | - Introdugdo

CAPiTULO 1 - INTRODUCAO

1.1. Breve descri¢iio da drea de pesquisa e dos objectivos da mesma

Os gestores de activos financeiros tém como principal fun¢do a tomada de decisdes
relativamente aos activos geridos, bem assim como tentar conhecer o impacto dessas decisdes
a nivel dos activos individuais e/ou inseridos no contexto de carteira. Desta forma, terdo que

decidir em que activos investir, como diversificar o investimento e quando o realizar.

O processo de investimento passa, segundo Sharpe, Alexander e Bailey (1999), pelas

seguintes etapas:

1.° Defini¢do da politica de investimentos — Consiste na definicio dos objectivos do
investidor em termos de rendibilidade e risco, o que permitird seleccionar potenciais activos

ou grupos de activos;

2.° Andlise dos activos financeiros — Envolve a andlise dos activos que se enquadrem nas
categorias definidas anteriormente, utilizando, para tal, a anilise fundamental ou técnica, com

o objectivo de identificar os activos subavaliados;

3.° Constitui¢do da carteira — Pretende-se agora, em fungfo da andlise efectuada, seleccionar
os activos mais adequados que permitam atingir, pelo menos teoricamente, os objectivos

tracados;

4.° Revisdo da carteira — Esta fase implica a revisdo periddica das fases anteriores, i. €.,
analisar periodicamente a constitui¢do da carteira, no sentido de a adequar aos vérios cendrios

de mercado, tendo em conta os objectivos do investidor;
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5.° Avalia¢do do desempenho — Conhecer com regularidade o desempenho dos gestores de

investimento.

A quinta etapa ndo deve ser vista como a iltima, mas sim como aquela que deve estar
presente ao longo de todo o processo, proporcionando, de forma continua, informagdes ao

gestor, e assim contribuindo para uma gestdo mais eficaz.

A avaliagdo do desempenho dos gestores/fundos de investimento, pelo seu importante papel

no processo de investimento, tem assumido um papel de destaque no mundo das finangas.

Assim, este assunto tem interessado a dois tipos de publicos. Por um lado, a ndo académicos,
como seja, aos gestores de fundos, como forma de avaliarem o seu préprio trabalho; aos
investidores, que tém todo o interesse em saber como estd a ser gerido, ou poder4 ser gerido, o
seu investimento; €, aos governos, que pretendem saber o contributo da gestdo dos fundos
para a alocagdo de recursos e o desenvolvimento da economia. Por outro lado, aos
académicos, que tentam desenvolver estruturas que permitam fazer face as preocupagdes dos
ndo académicos e também investigar a existéncia ou ndo de desempenhos positivos e
persistentes, os quais violariam a hipétese do mercado eficiente, trazendo dai importantes

implicagdes para a teoria das finangas.

As medidas tradicionais de avaliagdo do desempenho de Treynor (1965), Sharpe (1966) e
Jensen (1968) remontam ao surgimento da moderna teoria da carteira e do Modelo de
Equilibrio dos Activos Financeiros. Tendo sido amplamente utilizadas, quer dentro quer fora
dos meios académicos, elas tém, contudo, sido alvo de criticas por parte de muitos

investigadores, os quais apontam-lhes problemas quer ao nivel tedrico, quer ao nivel

empirico.

Uma das questdes levantadas tem a ver com o facto de estas medidas, de desempenho global,
assumirem como estaciondrio o nivel de risco da carteira ao longo do tempo. Obviamente,
esta é uma assung¢fo muito restritiva, uma vez que o nivel de risco da carteira € uma varidvel

de decisdo que o gestor pode controlar, dependendo, por exemplo, das condi¢bes de mercado.
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Neste contexto, alguns investigadores desenvolveram estruturas tedricas que permitem

decompor os resultados do desempenho em capacidades de selectividade e market timing'.

Virios tém sido os estudos que tém investigado estas capacidades no dmbito de distintos
mercados internacionais. Contudo, a reduzida quantidade de estudos realizados no mercado
portugués, com o objectivo de separar as duas componentes do desempenho, indica que ainda

existe um vasto campo de investigagio por realizar nesta drea.

Neste sentido, pretende-se, com este trabalho, analisar o desempenho dos gestores de carteiras
de investimento portugueses, com base numa amostra de Fundos de Investimento Mobilidrio
(FIM) nacionais, Unido Europeia e internacionais, utilizando-se para o efeito o modelo
proposto por Henriksson e Merton (1981). Existem cinco razdes principais para a realizagdo
desta investiga¢do. A primeira, é que o modelo de Henriksson e Merton (1981) apresenta uma
base teérica para separar explicitamente selectividade e timing. A segunda, ¢ um modelo que
tem sido utilizado na literatura recente, contudo nunca foi aplicado para avaliar o desempenho
de fundos de acgdes portugueses®. A terceira, a aplicagdo empirica da estrutura teérica de
Henriksson e Merton (1981) tem conduzido a resultados curiosos. Por um lado, os estudos
tém revelado capacidades de fiming negativas, o que parece contraditério com o espirito
inerente & construgdo do modelo, que pretende, primeiramente, distinguir entre capacidades
de timing positivas ou nulas. Por outro lado, a forte e persistente correlagdo negativa
verificada entre selectividade e timing coloca a seguinte questdo: Serd que, efectivamente, os
gestores ndo conseguem obter desempenhos positivos em ambas as capacidades? A quarta
razdo, prende-se com a crescente internacionalizacdo das carteiras dos investidores
portugueses, que fica bem demonstrada pelo peso expressivo que os FIM europeus €
internacionais comegaram a representar, a partir de 1999, pelo que se torna necessério avaliar
o desempenho deste tipo de fundos. Por ultimo, este trabalho permite analisar a consisténcia
dos resultados obtidos através do modelo de Henriksson e Merton (1981) com os obtidos por
outras metodologias aplicadas sobre amostras de FIM portugueses. Estd a pensar-se,

essencialmente, nos modelos de Pfleiderer e Bhattacharya (1983) e Elton e Gruber (1991).

' Os termos market timing e timing sero utilizados com o mesmo significado.

2 De facto, apenas se conhece uma aplicacio deste modelo para o mercado portugués. No entanto, esta incide
sobre uma amostra de fundos com caracteristicas muito préprias, veja-se o estudo de Vieira (1995), incidindo
sobre uma amostra de fundos de pensdes.
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1.2. Os fundos de investimento mobiliario em Portugal

Em Portugal, o ano de 1964 marca o surgimento da primeira Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobilidrio (SGFIM), denominada SAGA - Sociedade de Administragdo e
Gestdo de Bens Mobilidrios, SARL, e com ela é criado o primeiro fundo de investimento
mobilidrio, o Fundo de Investimento Atlantico (FIA). Em 1965, € autorizada a constitui¢do de
uma outra sociedade gestora, denominada SOGESTIL — Sociedade de Gestdo de Titulos,
SARL, e o respectivo fundo de investimento, o Fundo de Investimento para o

Desenvolvimento Econémico e Social (FIDES)’.

Contudo, num contexto de reabertura do mercado bolsista, em 1985, € alterado o
enquadramento legal do sector®, possibilitando o relancamento da actividade destes produtos
financeiros tao essenciais a dinamizagdo do mercado de capitais. Com a nova regulamentagdo
juridica surge, em 1986, o fundo Invest’, gerido pela Investil — Sociedade Gestora de Fundos

de Investimento, SA.

A industria parecia, entdo, mostrar sinais de crescimento, quando em Outubro de 1987 ocorre
um crash bolsista. As implica¢des deste facto manifestaram-se a vdrios niveis, ndo s nas
politicas de investimento adoptadas pelas sociedades gestoras, mas também na proliferagdo de
fundos especializados em titulos de rendimento fixo, em detrimento dos de rendimento
varidvel. Também a suspens@o dos beneficios fiscais atribuidos aos FIM® ¢ a suspensdo dos
resgates por parte de alguns fundos contribuiram para a reducéo da confianga, por parte dos

investidores, neste tipo de produtos.

O ano de 1989 fica marcado por uma retoma do mercado de FIM. Para tal, muito contribuiu a
entrada em vigor, no ano anterior, de um novo pacote legislativo’ que permitiu as SGFIM a

gestdo de mais do que um fundo, assim como alterou as regras de composic¢do das carteiras de

* Este fundo e o anterior viriam a ser extintos apés o 25 de Abril de 1974, devido ao facto das suas carteiras
integrarem ac¢des de empresas entretanto nacionalizadas.

* Através do DL n.° 134/85, de 2 de Maio.

> Que atinge no final do ano uma rendibilidade anualizada liquida de comissGes na ordem dos 28%.

¢ Através do DL n.° 321/87, de 28 de Agosto.

’ DL n.° 229-C/88 e Portaria 422-B/88.
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aplicacdes, tornando-as mais flexiveis e adaptdveis aos objectivos de gestdo. As vantagens
decorrentes da utilizagdo de estruturas leves na gestdo multi-fundos, em termos de poder
negocial, de minimiza¢do de custos fixos e de especializagdo da gestdo, vieram contribuir

favoravelmente para o aumento da atractividade destes produtos, na 6ptica dos investidores.

A evolugdo favordvel da economia portuguesa, a recuperagdo do mercado de capitais
portugués, assim como o inicio da utilizagfo, pelos bancos, dos fundos de investimento nas
suas politicas comerciais, aliada & maior atractividade destes, contribuiram para a grande

expansio dos FIM, a partir de 1989.

Os anos de 1990 a 1992, caracterizam-se pelo forte crescimento dos FIM, sendo de destacar
os fundos de obrigacBes e de tesouraria que, devido aos elevados valores das taxas de juro,
registaram uma dindmica acentuada. Contudo, devido a instabilidade internacional, os fundos

de ac¢des ndo registaram 0 mesmo dinamismo.

Na andlise dos tltimos anos, distinguem-se dois periodos: o primeiro de 1993 a 1998, e o

segundo de 1999 a 2001.

No primeiro periodo, e analisando a tabela 1.1, pode verificar-se que os FIM continuaram a
apresentar-se como uma importante alternativa e complemento as aplicagdes tradicionais de
poupanga. Para este facto, muito tém contribuido as vantagens proporcionadas por este tipo de

produtos, entre as quais se podem destacar:
- O acesso a uma gestdo profissional, especialmente preparada para realizar uma
selec¢do e acompanhamento dos investimentos, dificil de alcangar por um investidor
individual;

- A diminuigdo do risco de investimento pelo efeito de diversificagio da carteira;

- A liquidez normalmente elevada;
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- A possibilidade de obtengdo de condigbes mais vantajosas na negociagdo dos

investimentos, quer a nivel de pricing, quer a nivel de custos de transac¢ao;

- A maior facilidade de reinvestimento dos rendimentos gerados pelo fundo, pois

tratando-se de montantes elevados, podem ser reinvestidos mais facilmente;

- A transparéncia da informago sobre a composicdo do fundo, politica de investimentos

e desempenho obtido;
- Os beneficios fiscais®, em que para o participante sujeito passivo de IRS, o rendimento
decorrente do investimento nestes fundos, incorporado no valor das unidade de

participagdo, estd isento de tributa¢do em sede de IRS.

Tabela 1.1. Montantes geridos pelos FIM versus depésitos bancarios

Anos 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
FIM *(1) 8.218,51 10.241,7 9.931,9] 12.1724] 16.315,1] 19.866,2] 20.4354| 18.621,1} 19.382,0
Depésitos Bancérios' (2) 49.367,0] 54.661,0] 58.693,0] 60.727,0| 62.468,0] 64.913,0| 70.017,0| 73.363,0| 74.410,0
N2 16,6% 18,7% 16,9% 20,0% 26,1% 30,6 % 29,2% 254% 26,0%

Unidade: Milhdes de euros
Fonte: Relatérios de actividades 2000 e 2001, APFIN

Continuando a analisar a tabela 1.1, verifica-se que a razdo entre as aplicagdes totais de FIM e
os depdsitos bancdrios teve um crescimento entre 1993 e 1998, mostrando a relevéncia destes
produtos para a altera¢do dos hébitos de poupanga dos portugueses. Contudo, de 1999 a 2001,

devido a descapitalizacdo dos FIM, verifica-se algum decréscimo.

Neste contexto, apresenta-se na figura 1.1 a evolugiio do niimero de FIM totais, por categoria

e o niumero das SGFIM.

8 DL n.° 187/92, de 25 de Agosto. Estes beneficios fiscais aplicam-se apenas aos fundos que apresentem uma
componente accionista que seja igual ou superior a 40%.

? Estd retirado o efeito provocado pelas aplicactes dos fundos de fundos.

1% Apenas incluem Depésitos a Prazo e de Poupanga.
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Figura 1.1. Evolu¢do do nimero de SGFIM e FIM por categoria
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

B Fundos Acgdes EFundos Obrigagdes BFundos Tesouraria B Fundos Fundos BBFIM OSGFIM

Fonte: Relatorios de actividades 2000 ¢ 2001, APFIN

A acentuada queda da inflagdo conjugada com a redugdo das taxas de juro contribuiram, de
forma decisiva, para que o ano de 1993 se apresentasse bastante positivo para a bolsa de
valores portuguesa, favorecendo o crescimento do nimero de FIM. A este facto ndo € alheio o
significado que os fundos internacionais comegam a ter, os quais explicam, em parte, os 109

FIM existentes, com um montante gerido de 8.218,7 milhdes de euros (figura 1.2).

Neste primeiro periodo, o numero de FIM apresentou um crescimento acentuado. Mais que
duplicou! Este facto, aliado a estabilizagdo do numero de SGFIM parece indicar, por parte
destas, uma aposta na diversificagdo da oferta de um maior nimero de fundos com diferentes

niveis de risco e rendibilidade, de modo a responderem a um nimero mais vasto de clientes.

Constata-se ainda que, até 1996, os FIM sdo maioritariamente fundos de tesouraria e fundos
de obrigagdes. A partir de 1997, o nimero de fundos de ac¢des e de fundos de fundos tem

vindo a aumentar, tendo mesmo ultrapassado o numero de fundos de tesouraria.

Na figura 1.2 observa-se também um crescimento (a excepg¢do de 1995) no que se refere aos
valores geridos, facto este que estaria associado, em alguns casos, a evolu¢do positiva do

mercado de capitais, assim como ao surgimento de novos fundos e de novas aplicagbes em
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fundos ja existentes. Repare-se na quase triplicagéo dos valores de 1993 para 1998 (8.218.7
milhdes de euros em Dezembro de 1993 contra 23.954,8 em Dezembro de 1998)!

Figura 1.2. Evolu¢io dos montantes geridos pelos FIM por mercado
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Fonte: Relatdrios de actividades 2000 ¢ 2001, APFIN

Contribuindo também para esta tendéncia, salienta-se ainda o surgimento, em 1994, de um
novo diploma legal'' que regulamenta actualmente os fundos de investimento, o qual introduz
importantes alteracdes ao nivel de funcionamento dos fundos. Por um lado, estas alteragdes
significativas reflectiram-se na valorizagdo dos activos em carteira, nas regras de composi¢ao
do patriménio dos fundos, nas regras de divulgagdo de informagdo e respectivo conteido € ao
nivel do uso de instrumentos de cobertura de risco. Por outro, o novo diploma atribuiu a
Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) competéncias ndo sd na constitui¢do
e autoriza¢do dos fundos de investimento, como também na regulamenta¢do de aspectos

particulares previstos no mesmo'?.

'DL n.° 276/94, de 2 de Novembro, diploma fundamental sobre a actividade dos fundos de investimento
mobilidrio, transpondo para a ordem juridica interna a Directiva do Conselho n.° 85/611/CEE, de 20 de
Dezembro de 1985.

12 Esta vertente engloba, além do acompanhamento dos processos de constitui¢do de fundos de investimento, as
alteragdes aos regulamentos de gestdo, bem como a aprovagdo dos respectivos prospectos € o controlo dos
relatorios periddicos elaborados com base na actividade dos FIM.
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Este periodo favoravel ao desenvolvimento do sector provocou alteragdes no peso de cada
categoria de titulos e nas aplicagdes totais dos FIM. Esta situagdo pode observar-se na figura
1.3, onde se verifica uma descida bastante acentuada do valor relativo das aplicagdes dos
fundos de obrigagdes (apesar de serem, em termos absolutos, aqueles que apresentam maior

peso, até 1998) e uma subida dos fundos de acg¢des.

Figura 1.3. Evolugio do peso dos montantes aplicados pelos FIM por categoria
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Fonte: Relatérios de actividades 2000 ¢ 2001, APFIN

O segundo periodo de andlise (1999 a 2001) apresenta caracteristicas distintas dos anos

anteriores.

O ano de 1999 marca a entrada oficial do Euro em vigor. Este facto teve importantes reflexos
na economia, assim como na industria de FIM. A eliminagdo do risco cambial, a necessidade
sentida pelos gestores portugueses em aderirem a indices mais alargados e a crescente
importancia dos varios mercados accionistas internacionais fizeram com que as aplicagdes
dentro dos FIM sofressem uma forte realocagdo de activos. Os investimentos internacionais
comegaram a crescer bastante, nomeadamente na zona Euro, por contrapartida de uma

redu¢do do peso dos investimentos nacionais.
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Esta crescente internacionalizagdo das carteiras dos investidores nacionais fica bem
demonstrada na figura 1.4, onde os FIM da zona Euro ¢ os FIM internacionais atingiram, logo

em 1999, 48% e 16%, respectivamente, do total dos montantes sob administrag@o.

Figura 1.4. Evolug¢io do peso dos montantes aplicados pelos FIM por mercado
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Fonte: Relatérios de actividades 2000 ¢ 2001, APFIN

Nos anos 2000 e 2001, assiste-se a consolidagdo da internacionalizagdo da gestdo de activos €
4 maior integragdo da zona Euro. Constata-se assim, cada vez mais, a relevancia dos mercados
estrangeiros para as aplicagdes dos FIM, com especial destaque para os mercados da Unido

Europeia

O langamento de novos fundos especializados em determinados sectores e tipo de activos,
aliado ao processo de fusdes que ocorreram neste periodo, assim como a queda dos principais
indices bolsistas, saldou-se por um decréscimo no numero de FIM em 2000 e 2001 (figura
1.1) e alguma descapitalizagdo dos mesmos, como ¢ visivel na figura 1.2. Saliente-se ainda
que, dada a instabilidade dos mercados financeiros em 2001, acentuou-se o peso dos fundos
de tesouraria e de obrigagdes por contrapartida de uma redugdo do peso dos fundos de acgdes

(figura 1.3).

-10 -
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1.3. Plano de apresentacao

Esta investigacdo est4 organizada em cinco capitulos. No capitulo 2 serd feita uma revisdo da
bibliografia fundamental na area da avaliagdo do desempenho de carteiras de investimento.
Este capitulo apresenta e discute, de forma sumadria, os modelos de equilibrio no mercado de
capitais, assim como as medidas tradicionais de avaliagdo de desempenho e as suas
limita¢Ges. Serd também contemplada a Teoria de Equilibrio por Arbitragem, bem como as
suas vantagens e limita¢Ges. Para finalizar, serdo analisadas e discutidas as questdes sobre
decomposi¢do do desempenho global em selectividade e timing, assim como os modelos que

abordam este tema.

No capitulo 3, a selectividade e o timing sdo analisados em termos tedricos € ao nivel da

definico das varidveis, no contexto do modelo de Henriksson € Merton (1981).

No capitulo 4 sdo descritos os dados utilizados neste estudo, assim como os resultados
obtidos, nomeadamente, pela aplicacdo do modelo de Henriksson e Merton (1981). Os
resultados empiricos sdo ainda analisados, discutidos e comparados com outros trabalhos. No
final do capitulo sdo apresentadas as conclusdes mais importantes retiradas ao longo do

mesmo.
Finalmente, no capitulo 5 sfo expostas as principais conclusdes da investiga¢do realizada,

assim como as suas limitagdes. Sdo, ainda, apresentadas linhas de investigacdo futuras, as

quais surgem como um desenvolvimento possivel deste trabalho.

-11 -
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CAPIiTULO 2 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Introducao

A ideia base subjacente a avaliagdo do desempenho de carteiras de investimentos consiste na
comparagdo das rendibilidades obtidas pelo gestor de investimentos, através de uma gestao
activa, com as rendibilidades que poderiam ter sido obtidas com uma carteira alternativa,
frequentemente designada como carteira padrio ou carteira benchmark. A razdo desta
comparagdo é ficil de compreender, j4 que o desempenho deve ser avaliado numa base

relativa e nfo numa absoluta.

Neste contexto, antes dos anos 60, o desempenho das carteiras era medido exclusivamente
através de cdlculos de rendibilidades. De facto, as primeiras medidas de avaliagdo ignoravam
o risco envolvido nos investimentos. Esta abordagem foi defendida, mais tarde, por Mills
(1970). Este autor refere que “in the measurement of actual fund performance, however, risk

is a meaningless concept, since no uncertainty exists in past events” (Mills, 1970, pp. 1125).

No entanto, os investigadores estavam cientes do risco, mas ndo sabiam como quantificé-lo e
medi-lo, por isso ndo podiam considera-lo explicitamente. Assim, os dois pardmetros tinham
que ser considerados separadamente. Os investigadores agrupavam carteiras em classes de
risco semelhantes, baseadas numa medida de risco (como a variagdo de rendibilidades), e
depois comparavam as taxas de rendibilidade dessas carteiras com a rendibilidade de carteiras
alternativas, dentro da mesma classe de risco. E o caso das investigaces iniciais de Friend,
Brown, Herman e Vickers (1962), Friend e Vickers (1965), Fox (1968) e Gaumnitz (1970),
relativamente ao mercado norte-americano; Williamson (1971), relativamente ao mercado
canadiano; e, Samuels (1968), relativamente ao mercado inglés. Mesmo em artigos mais
recentes foi utilizada a mesma metodologia, como seja o caso dos estudos de Brightman e
Haslanger (1980), Baésel, Shows e Thorpe (1982), Lerner e Theerathorn (1983), para

testarem a persisténcia do desempenho; Bogle e Twardowski (1980), para compararem o

-12-
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desempenho de investidores institucionais; Good (1983), para avaliar o desempenho dos
gestores contra um indice construido especificamente para eles; e, Chua, Woodward e To
(1987) e Droms (1989), para analisarem os ganhos potenciais dos investidores, através de

previsdes do mercado em alta e em baixa.

Todos estes investigadores apenas usaram medidas de rendibilidades temporais para

realizarem os seus estudos.

O surgimento da moderna teoria da carteira ¢ do Modelo de Equilibrio dos Activos
Financeiros proporcionou o desenvolvimento das primeiras medidas de avaliagdo do
desempenho ajustadas ao risco.

Neste capitulo, procede-se a revisdo da literatura sobre a avaliagio do desempenho,
comegando precisamente por uma breve descricio das estruturas tedricas que lhes estdo
subjacentes, para depois se apresentar as medidas de avaliagdo dai decorrentes. Sdo também
discutidas as principais limitages a essas medidas, em particular a questdo da carteira padrdo
e da estabilidade das medidas de risco. O surgimento de um paradigma concorrente, a
Arbitrage Pricing Theory (APT), é também apresentado e discutido. Finalmente, apresentam-
-se as principais metodologias que permitem a decomposi¢do do desempenho global em

selectividade e market timing.

2.2. Modelos de equilibrio no mercado de capitais

2.2.1. Teoria da Carteira

A quantificagdo do risco e a sua relagdo com a rendibilidade foram consideradas, pela

primeira vez, por Markowitz (1952), aquando da publicagio de um artigo denominado

- 13-
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“Portfolio Selection”, vindo a constituir o ponto de partida para a constru¢do da Moderna

Teoria da Carteira.

A ideia fundamental do modelo de Markowitz € a de que os investidores ndo tém como unico
objectivo a maximizagio da rendibilidade, mas sim conhecer a forma como a diversificagdo
actua sobre o risco, reflectindo-se na rendibilidade. Deste modo, estavam apresentados os

principios da construggo de carteiras, utilizando os conceitos de rendibilidade e risco.

De forma genérica, o modelo apresenta a rendibilidade esperada da carteira como:

ERR) = zN“x,.E(R,.) 2.1

onde,
E(R,) = Rendibilidade esperada da carteira c;
E(R.) = Rendibilidade esperada do titulo i;
X = Peso do titulo i na carteira;

N = Numero de titulos na carteira.

E, o risco da mesma, representado pelo desvio padrao:

N N N
o, = zxizo-i2+zzxixjo.io-jpij 2.2)
i=1

=1 j=l1
ixj

onde,
o, = Desvio padrio da carteira;
x, = Peso do titulo i na carteira;
x, =Peso do titulo j na carteira ;
o, = Desvio padrao do titulo i;
o, = Desvio padréo do titulo j;

p; = Coeficiente de correlagdo entre os titulos i e j.

-14 -
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Desta tltima expressdo, pode constatar-se que este modelo teve o intuito de provar que ao
aumentar-se o niimero de titulos que compdem a carteira, estd a diminuir-se o risco do
investimento realizado nessa mesma carteira. Isto acontece porque o desvio padrdo de uma
carteira composta por vérios titulos ndo depende apenas dos desvios padrdes dos titulos

individuais que a compdem, mas também da forma como eles co-variam entre si.

Os célculos da rendibilidade esperada e do desvio padrdo tornam-se de importancia crucial,
pois assumindo (como o fez Markowitz) que as rendibilidades dos titulos sdo normalmente
distribuidas, estes dois pardmetros sfo as tinicas medidas que o investidor precisa de ter em

consideracdo na sua decisdo de investimento.

Para construir uma carteira eficiente, o investidor necessita de calcular os dois pardmetros
para todas as potenciais carteiras, formando assim o conjunto das oportunidades de

investimento, representado na figura 2.1.

Figura 2.1. Conjunto das oportunidades de investimento

A
E(R.)

>
G

Tomando como pressuposto que os investidores sdo racionais, ou seja, seleccionam carteiras
que maximizam a rendibilidade esperada para cada nivel de risco € minimizam o risco para

cada nivel de rendibilidade esperada, pode observar-se na figura anterior que apenas irdo ser

-15-
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seleccionadas as carteiras que se situam na curva representada pelos pontos A" ¢ B. Esta
curva é chamada de fronteira eficiente, onde se situam todas as carteiras eficientes. As
carteiras situadas no espago a esquerda da fronteira ndo sdo possiveis de constituir porque ndo
formam um conjunto atingivel, as carteiras para a direita da fronteira sdo ineficientes, como é

0 caso da carteira C.

Note-se que o cdlculo da fronteira eficiente envolve bastantes célculos”, requerendo
estimativas da rendibilidade esperada e do desvio padrdo de cada ac¢do, assim como do

coeficiente de correlagio entre todos os titulos.

A carteira Optima serd obtida conjugando a fronteira eficiente com o nivel de aversao ao risco

de cada investidor, ou seja, com as respectivas curvas de indiferencga.

Na figura 2.2 estdo representados dois conjuntos de curvas de indiferenca, as do investidor X
e as do investidor Y. No ponto de tangéncia destas com a fronteira eficiente, encontra-se a

carteira Sptima.

Figura 2.2. Carteiras éptimas

A
E(Rc)

Oc

1 Corresponde ao ponto de inflexdo da curva representada pelos pontos B, A e C.

(N2—1V)c

14 e e . . . L, - . . ~
Para constituir uma carteira com N activos, seria necessdrio estimar N desvios padrio e o-

variancias.

- 16 -
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. . . . . , . ~ * *
Sendo o investidor X mais avesso ao risco do que o Y, as suas carteiras Optimas sdo C e D,

respectivamente.

Por forma a completar a andlise de Markowitz, que apenas considera activos com risco, Tobin
(1958) acrescentou a existéncia de um activo sem risco (Ry), a taxa do qual se pode conceder

ou obter empréstimos.

Através da figura 2.3 pode observar-se que a consideracdo deste activo isento de risco dd
origem a recta R¢M, tangente a fronteira de carteiras eficientes de Markowitz no ponto M
(carteira de mercado). A nova fronteira eficiente linear designa-se por Recta do Mercado de

Capitais ou Capital Market Line (CML).

Figura 2.3. Recta do Mercado de Capitais (CML)

CML
A
ER.) B

R; A

>
G

Esta nova abordagem vem agora alargar as possibilidades de investimento, através da

combinacdo de diferentes proporgdes desse activo isento de risco com a carteira de mercado.

A recta R¢M corresponde agora a nova fronteira de eficiéncia, pois todas as carteiras situadas
ao longo desta recta sdo preferiveis a quaisquer outras (com excep¢do do ponto de tangéncia
M), quer para conceder empréstimos (carteiras a esquerda do ponto M) quer para obter

empréstimos (carteiras a direita do ponto M).

-17 -
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A consideracdo das curvas de indiferenca dos investidores X e Y, nesta nova situagdo, da
origem a outras carteiras Optimas que proporcionam maior satisfacdo, relativamente a

fronteira eficiente anterior.

Figura 2.4. Carteiras 6ptimas com a Recta do Mercado de Capitais

A

ER.)

R¢

>
Cc

Na figura 2.4, pode verificar-se que o investidor X, ao combinar uma propor¢ao do activo sem
risco com a carteira de mercado, obtém a carteira C *, preferivel a carteira C" (figura 2.2). O
investidor Y, ao obter empréstimos a taxa de juro do activo sem risco e aplicando na carteira

Z . */ z 2. ~ . ~ *
de mercado, obtém a carteira D °, também preferivel a situac¢do anterior.

Através desta andlise, Tobin (1958) demonstrou que independentemente das preferéncias do
investidor quanto ao risco, ele investird sempre numa combinagdo de activos sem risco e com

risco’.

1 . . ’ , . ~
3 Esta ideia é também conhecida como o Teorema da Separago.
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2.2.2. Modelo de Mercado

No seguimento do modelo de Markowitz que, recorde-se, tem como grande inconveniente a
sua forma de célculo relativamente morosa, pois requer um niimero elevado de estimativas,

surge 0 Modelo de Mercado'® desenvolvido por Sharpe (1963).

Assim, para um numero elevado de activos (que normalmente caracterizam as carteiras
diversificadas), o primeiro modelo torna-se quase impraticdvel. Pelo contrério, o0 Modelo de
Mercado permite simplificar o processo de cédlculo, bem como sintetizar a informag&o

necessdria para a andlise de carteiras.

Este modelo pressupde que a rendibilidade individual de um titulo depende apenas da
evolugdo da rendibilidade do mercado, sendo esta uma relagdo linear. Este mesmo modelo

baseia-se na distribui¢do normal das rendibilidades dos activos e representa-se por:

Ri,t =0, + ﬁiRm,t te;, (2.3)

onde,

= Rendibilidade do activo i no periodo t;

R,, =Rendibilidade do mercado no periodo t;
; = Constante,
; = Declive;

e = Termo residual.

e, graficamente por:

16 . . L. N
Também conhecido como Recta Caracteristica ou Characteristic Line.
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Figura 2.5. Recta Caracteristica

-
Rm

O termo residual tem o valor médio zero e € suposto ndo estar correlacionado com a

rendibilidade do mercado nem com o termo residual do mesmo titulo ao longo do tempo.

O parimetro B é o mais importante, representa o declive da Recta Caracteristica e é

frequentemente referido como uma medida do risco sistematico.
O Modelo de Mercado decompde o risco total de um titulo de rendimento varidvel em dois:

— O risco de mercado, sistemdtico ou ndo diversificdvel, que afecta a rendibilidade de

todos os titulos e, por conseguinte, ndo pode ser eliminado;

— O risco especifico, ndo sistemdtico ou diversificdvel, que afecta apenas a rendibilidade
dos titulos de uma empresa, pelo que pode ser reduzido ou eliminado através da

diversifica¢ao da carteira.

cov, g.
"B, = —= = P,, ¥—", onde, covi, = Covariancia entre a rendibilidade do titulo i e a rendibilidade do
o-m Gm
2 ca - . " . .
mercado; O = Varidncia da rendibilidade do mercado; e, 0, = Coeficiente de correlagéo entre o titulo i e 0
m m

mercado.
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Na equagfio 2.4 pode observar-se o risco total do titulo i, o, decomposto no risco de

mercado, Bizcsmz, e no risco especifico do titulo, ei2.
2 2 _2 2
o =Bo, + ¢ (2.4)

O efeito da dimensdo de uma carteira sobre o seu risco pode ser facilmente visualizado

através da seguinte figura:
Figura 2.6. Decomposicao do risco de uma carteira

012 %

Risco especifico

Risco de mercado

>

Nimero de titulos

A figura sugere que a conveniente diversificacdo da carteira torna o risco especifico
insignificante, interessando apenas ao investidor conhecer o risco sistemdtico, que ndo pode

ser eliminado'®.

Comparativamente ao modelo anteriormente analisado, o Modelo de Mercado apresenta

vantagens no sentido de um menor nimero de varidveis e no tipo de dados necessarios,

bastando apenas calcular os coeficientes 3 para se obterem directamente as covariancias.

Como factores criticos a este modelo, podem apresentar-se os seguintes:

'® Virios estudos tém demonstrado que se consegue obter uma diversificacdo adequada com cerca de 15 a 20
titulos. V. g. Evans e Archer (1968); Wagner e Lau (1971); e, Newbould e Poon (1993).
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—~ Assume-se que a rendibilidade dos titulos segue uma distribui¢do normal’®, o que

pode ndo corresponder a realidade;

— Considera-se que a rendibilidade do mercado, Ry, representa uma carteira eficiente,
constituida por um indice de mercado nos modelos de regressdo linear, o que nada

garante que assim seja’’;

— Os betas histéricos podem ndo assegurar a sua estabilidade ao longo do tempo’".

2.2.3. Modelo de Equilibrio dos Activos Financeiros

No seguimento do modelo anterior, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966),
desenvolvem o Modelo de Equilibrio dos Activos Financeiros ou Capital Asset Pricing Model

(CAPM), como vulgarmente é conhecido.

O CAPM € um modelo de avaliagdo de activos com risco, fornecendo informacdes aos
investidores acerca da rendibilidade em equilibrio que poderdo esperar para um determinado

activo (ou carteira), em funcdo do risco assumido.

Este modelo, sendo, como tal, uma representacido simplificada da realidade, procura apenas
captar os seus aspectos fundamentais, assumindo hipéteses simplificadoras sobre o
comportamento dos agentes € do mercado. Assim, baseando-se nos mercados eficientes,
assume os seguintes pressupostos, alguns dos quais sdo comuns & Teoria da Carteira e ao

Modelo de Mercado:

— A rendibilidade de um activo financeiro é uma varidvel aleatéria com distribui¢ao

aproximadamente normal, pelo que os investidores tomam decisdes apenas com base

Y Esta premissa € vilida, como se viu, também para o modelo de Markowitz.
2 Este assunto serd abordado com maior detalhe, mais a frente, neste trabalho.
2! Aspecto desenvolvido, mais 2 frente, neste trabalho.
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no risco e rendibilidade dos activos, que sdo medidos pela varidncia (ou desvio

padrdo) e média das taxas de rendibilidade esperadas, respectivamente;

— Os investidores s3o avessos ao risco. Apenas aceitam assumir riscos mais elevados se

a taxa de rendibilidade esperada for superior;

— Os investidores tém expectativas homogéneas acerca da rendibilidade e do risco, se

assim ndo fosse, haveria diferentes fronteiras de eficiéncia;

— Todos os investidores tém o mesmo horizonte de investimento, caso contrrio, as
expectativas de cada activo poderiam variar substancialmente de investidor para

investidor;

— A informagdo estd igualmente disponivel para todos os investidores sem custos

significativos;

— Todos os investidores pretendem maximizar a utilidade esperada;

— N&o hd impostos, nem custos de transacc¢do, nem quaisquer outras imperfei¢cGes do

mercado;

— N3o h4 restricdes as vendas a descoberto;

— As carteiras podem ser constituidas a partir de activos isentos de risco € com risco e
os investidores podem contrair ou conceder empréstimos, em montante ilimitado, a
taxa de juro isenta de risco;

— Todos os activos sdo transacciondveis e divisiveis.

No quadro do CAPM, e de acordo com os pressupostos estabelecidos, todos os investidores

possuiriam uma combinagio linear de activos sem risco e da carteira de mercado. Sendo o S a
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medida de risco da rendibilidade de uma carteira em relacdo a rendibilidade da carteira de

mercado, pode estabelecer-se a seguinte relagdo de equilibrio entre risco e rendibilidade:
E(Rc,r) = Rf,t + ﬁc[E(Rm,t)_Rf,t] (25)

onde,

E(R_,) =Rendibilidade esperada da carteira (ou titulo) ¢ no periodo t;

R = Taxa isenta de risco no periodo t;

fi
B. = Medida de risco da carteira (risco sistemdtico), obtido pelo modelo de
mercado;

E(R,,,) = Rendibilidade esperada da carteira de mercado no periodo t.

A equagdo 2.5 representa a Recta do Mercado de Titulos ou Security Market Line (SML). Esta
expressdo mostra, basicamente, que a taxa de rendibilidade de qualquer activo com risco serd
igual a taxa de rendibilidade de um activo sem risco (Ry) mais um prémio de risco. O prémio
de risco obtém-se multiplicando a diferenca entre a rendibilidade esperada do mercado € a

rendibilidade do activo sem risco [E(Rms) — R pelo pardmetro de risco sistemdtico desse

activo (B.).

Dado que o 3 apenas mede o risco sistemadtico, os investidores s6 sdo recompensados pelo
risco sistemdtico que assumem nas suas carteiras. De facto, € razodvel que assim seja, pois
cada investidor pode eliminar o risco especifico diversificando de forma adequada a sua

carteira, como se viu anteriormente.

Na figura 2.7 encontra-se representada, graficamente, a SML.
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Figura 2.7. Recta do Mercado de Titulos (SML)

A
E(R.) SML
E(Rm)
R
4>
Bm=1 B

Através desta figura pode observar-se que a inclinagdo da SML, [E(Rnm) — R¢], mede o prego
do risco pelo mercado. Para cada unidade adicional de B, a rendibilidade de uma carteira
aumenta por um montante igual a [E(Rm) — R¢]. Note-se, também, que o beta do mercado €

igual aum (B = 1)* porque o activo em causa é o préprio mercado.

Pelo exposto, conclui-se que o CAPM é um modelo que indica as taxas de rendibilidade

esperadas (e, portanto, os pregos) dos vdrios activos de risco em equilibrio. Essas

rendibilidades esperadas sdo fungio do risco sistemdtico desses activos, medido através do .

cov
2 _ mm
ﬁm - 2 =1
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2.3. Medidas tradicionais de avaliacao do desempenho

2.3.1. Caracterizacao das medidas tradicionais

Na sequéncia do desenvolvimento da Teoria da Carteira ¢ do CAPM, que tiveram como
importante inovagdo a quantificacdo e inclus@o do risco nas suas andlises, surgiram medidas
de avaliagdo do desempenho de carteiras de investimento ajustadas ao risco. Desta forma,
seria possivel comparar o desempenho de todos os activos (carteiras) entre si, mesmo que o

seu perfil de risco ndo fosse comparivel.

Assim, surgiram as medidas de Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968), também

chamadas medidas tradicionais de avaliagdo do desempenho.

Medida de Treynor

Com fundamentagdes tedricas no CAPM, Treynor (1965) propSe a primeira medida de
avaliacdo global do desempenho, também designada na literatura por reward-to-volatility
measure, representada pelo seguinte récio:
_R-R;

T = (2.6)

T. =Medida de Treynor;
EE = Rendibilidade média da carteira ¢ no periodo;
R. = Taxa isenta de risco média no periodo;

f

B. =Medida de risco sistemdtico da carteira c.
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A medida de Treynor, representada na equagdo 2.6, pretende quantificar a rendibilidade em

excesso (R,— R,) por unidade de risco sistemético.

Tendo como base de referéncia a SML, e observando as figuras 2.8 e 2.9, pode observar-se
que o desempenho de uma carteira serd tanto melhor (pior) quanto maior (menor) for o valor
de T, ou seja, quanto maior (menor) for o declive relativamente a SML, que representa o

desempenho do mercado.

Figura 2.8. Medida de Treynor - Desempenho superior

R A
_ C SML
R. /
— M L
Rm —'R
T,>——1
B
R;
>
Bm=1 ﬁc B

Figura 2.9. Medida de Treynor - Desempenho inferior

R 4 SML
Rn » /
_ - o
R. K
T <
B..

Ry

5

=1
c P B
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Esta medida permite, por um lado, saber se determinada carteira conseguiu superar O
3 . : ( ~ .
mercado® e, por outro, ordenar as carteiras entre si, através da comparagdo do respectivo

valor da medida de Treynor ou declive da carteira.

Note-se ainda que, ao assumir que as carteiras se encontram completamente diversificadas,
esta medida mostra que o beta é a Unica medida de risco relevante para determinar o

desempenho das carteiras.

Medida de Sharpe

A medida de avaliagdo do desempenho global proposta por Sharpe (1966), com
fundamentagdes tedricas na Teoria do Mercado de Capitais, é semelhante a de Treynor.
Contudo, Sharpe utiliza como medida de risco da carteira, ndo o risco de mercado, mas o seu
risco total, expresso pelo desvio padrio das suas rendibilidades. Assim, esta medida, também

designada na literatura por reward-to-variability ratio, é apresentada pela seguinte expressao:

S = R-R, @7
O-c
onde,
S. =Medida de Sharpe;
R = Rendibilidade média da carteira ¢ no periodo;
R_f = Taxa isenta de risco média no periodo;
o, = Medida de risco total da carteira ¢, ou seja, o desvio padrao.

Verifica-se que esta medida quantifica a rendibilidade em excesso (170 - E) por unidade de

risco total, e ao considerar o desvio padrdo, utiliza a Recta do Mercado de Capitais como

benchmark. Neste contexto, valores mais (menos) elevados da medida de Sharpe representam

23 . L, 4 . L. L, .
Se for utilizado um indice de mercado, como proxy da carteira de mercado, o seu ricio T, serd muito

simplesmente igual a R, — R s » ha medida em que, por definigdo, o seu beta € igual a unidade.
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carteiras com desempenhos superiores (inferiores) e aquelas cuja recta se situa acima (abaixo)
da CML revelam melhores (piores) desempenhos que o mercado. As figuras seguintes

apresentam a posi¢do de uma carteira relativamente a CML:

Figura 2.10. Medida de Sharpe - Desempenho superior

R A
_ C CML
R. /
_ M o
Rm R —
S>—=2 7
Gm
R;
>
Om
O¢ o

Figura 2.11. Medida de Sharpe - Desempenho inferior

k4 CML
Ron M /
P C _ _
R. B-F,
§.<
O-m
R;
»
O. On S

Refira-se ainda que, ao utilizar o risco total de uma carteira, Sharpe torna a sua medida mais

adequada para avaliar carteiras que ndo se encontram completamente diversificadas.
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Medida de Jensen

Tendo em conta os pressupostos subjacentes ao CAPM, o modelo sustenta que todos os
titulos estardo em equilibrio, de acordo com a equagéo 2.5, pelo que ndo haverd possibilidades
de se obter rendibilidades diferentes das indicadas por este modelo. Coloca-se contudo uma
questdo: E se os titulos ndo estiverem correctamente avaliados? Existe a possibilidade do

investidor obter rendibilidades diferentes das indicadas pelo CAPM!

A medida de avaliagdo proposta por Jensen (1968) baseia-se na relagdo de equilibrio do

CAPM e tem sido a mais utilizada quer por académicos quer por profissionais.

A equagdo 2.5 estd apresentada numa perspectiva ex-ante, ou seja, em termos de
rendibilidades esperadas da carteira e rendibilidades esperadas do mercado. No entanto, na
pratica o CAPM utiliza informacGes ex-post, ou seja, rendibilidades observéveis, pelo que a

equagdo anterior, com as devidas adaptacdes, pode transformar-se em:

R,-R,,=B.(R,,—R,,)+¢,, (2.8)
onde,
R,, =Rendibilidade da carteira (ou titulo) ¢ no periodo t;
R,, =Taxa isenta de risco no periodo t;
B. =Medida de risco sistematico da carteira, obtido pelo Modelo de Mercado;
R,,. =Rendibilidade da carteira de mercado no periodo t;
€., = Varidvel residual com valor esperado de zero [E(g.,)=0], varilncia constante

[Var( ec,,)=c52] e ndo correlacionada quer com a rendibilidade do mercado
[Cov(e.;, Ru)=0], quer com a varidvel residual de outros titulos [Cov(g,

&:)=0].

Em equilibrio, a relagdo descrita na equag@o 2.8 deve manter-se. No entanto, se houver
ineficiéncias no mercado, pode admitir-se que um investidor ao se aperceber desta situagdo

tente obter rendibilidades superiores ao normal, para o nivel de risco assumido. Jensen
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permite detectar esta capacidade de previsdo simplesmente ndo forgando a regressdo a passar

pela origem e introduzindo uma intercep¢ao o, da seguinte forma:

Rei-Rer = ot 4 Be(Rm: — Re)+€c, 2.9)

O o, representa a medida de desequilibrio, e pode ser interpretada como a rendibilidade
adicional (positiva ou negativa) obtida por uma carteira (ou titulo) além da prevista pelo
CAPM. Neste sentido, valores de o, positivos (negativos) serdo reveladores de um bom

desempenho (mau desempenho) por parte dos gestores.

Desta forma, como na pritica se utilizam as médias das rendibilidades como estimativas das
mesmas para o periodo da amostra, pode apresentar-se esta medida numa expressdo

alternativa, como se segue:

A

o, =R R’ (2.10)
onde,

o, = Medida de Jensen;

R = Rendibilidade média da carteira c;

R =Rendibilidade média (em equilibrio) da carteira c.

Nas figuras 2.12 e 2.13 pode ver-se a representacdo grifica desta medida, correspondendo

esta a distincia vertical entre a SML e a rendibilidade média da carteira.
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Figura 2.12. Medida de Jensen - Desempenho superior

— A
R
— C SML
R, "
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Figura 2.13. Medida de Jensen - Desempenho inferior

R A

SML
RS°
—— M }(; A
Rn ¢ oa.<0
R. <
R, /

>
Bu=1 P B

A

Deste modo, sendo o valor de o significativamente diferente de zero, pode dizer-se que, se
este foi positivo, a carteira obteve rendibilidades superiores as indicadas para o seu nivel de
risco. Se, pelo contririo, este foi negativo, entdo, o desempenho foi inferior relativamente a
carteira de mercado. No caso da medida de Jensen ndo ter sido significativamente diferente de
zero, entdo, ndo se obtiveram rendibilidades em excesso, pelo que, de acordo com o0 CAPM, a

carteira encontrava-se em equilibrio.
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2.3.2. Comparacao das medidas tradicionais

Pela andlise das medidas anteriormente apresentadas identificam-se, entre elas, vdrias

semelhancas, assim como aspectos que as distinguem:.

A caracteristica que mais aproxima as trés medidas € o facto de todas agregarem rendibilidade

e risco, de forma a avaliarem o desempenho global das carteiras. Contudo, outros aspectos as

tornam semelhantes:

Permitem avaliar o desempenho das carteiras relativamente ao mercado;

Pode ser demonstrado matematicamente que as trés medidas sdo quase transformagdes

lineares umas das outras, como o fazem Bower ¢ Wippern (1969), Friend e Blume (1970)

e Jacquillat e Solnik (1990);

Nio sdo suficientemente sensiveis para medir pequenas diferencas de desempenho, como

referem Moses e Cheney (1989);

Virios estudos revelam uma forte relagdo entre as medidas, sendo os coeficientes de
correlacdo entre elas muito elevados. Num desses estudos, Shawky (1982) conclui que “...
the correlation between the o; (the Jensen) and the Sharpe and Treynor measures are .93
and .92, respectively. The correlation coefficient between the Sharpe and Treynor

measures is .967. All coefficients are significant at 1% level” (Shawky, 1982, pp. 30).

Quando se abordam as diferencas entre estas técnicas, a medida de risco utilizada constitui um

factor de diferencia¢do importante. Assim, enquanto Treynor (1965) e Jensen (1968) utilizam

o beta como medida do risco (risco sistematico) e a SML como padrio de referéncia, Sharpe

(1966) usa o desvio padrdo como medida do risco (risco total) da carteira € a CML como

benchmark.
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Neste sentido, e analisando as medidas de Treynor e Sharpe, verifica-se que quando uma
determinada carteira apenas possui risco sistematico, tanto uma como outra técnica conduzem
ao mesmo resultado. No entanto, se a carteira, além do risco sistemadtico, também incorpora
risco especifico, entfo, pelo facto da primeira medida apenas considerar o risco sistematico e
a segunda o risco total, o indice de Treynor conduzird a desempenhos superiores

relativamente ao de Sharpe.

Neste contexto, a escolha de um ou outro método depende do grau de diversificagdo da
carteira do investidor. Se a carteira a avaliar estd devidamente diversificada, a escolha da
medida de Treynor serd a mais adequada. Contudo, se a carteira estd pouco diversificada,
incorrendo assim em risco especifico, entdo, serd preferivel utilizar a medida de Sharpe, uma

vez que esta considera o risco total.

Por outro lado, as medidas de Treynor e Sharpe fornecem ordenagbes de desempenho
relativas, ou seja, quanto maiores os racios melhor o desempenho e vice versa. Ao invés
destas ultimas, que sdo medidas relativas do desempenho, a medida de Jensen, ao avaliar as
distncias verticais que separam as carteiras da SML, fornece uma medida absoluta do
desempenho. Efectivamente, este € um dos propédsitos de Jensen ao propor este método,
dizendo que “... what we really need is an absolute measure of performance” (Jensen, 1968,

pp- 390).
Note-se ainda que a medida de Jensen ao permitir testes de significdncia apresenta uma
importante vantagem relativamente as sugeridas por Treynor e por Sharpe.

2.3.3. Problemas de avaliacao do desempenho com as medidas tradicionais

Os métodos de avaliagdo de desempenho anteriormente apresentados tém sido objecto de
vdrias criticas, tanto por gestores de carteiras como por académicos. Os primeiros nao

concordam com as conclusdes obtidas pelos estudos que tém sido feitos® e que, de forma

V. g., Jensen (1968).
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geral, mostram a incapacidade dos fundos de investimento em obterem desempenhos
superiores ao mercado, levando assim a uma falta de confianga dos clientes deste tipo de
produtos financeiros. No entanto, Ferguson (1980) e Good (1983) sugerem que os resultados
observados ficam a dever-se a outro tipo de problemas, nomeadamente no que diz respeito a
utilizagdo do benchmark adequado, e ndo a falta de capacidade dos gestores para superarem o
mercado. Os académicos, além de colocarem em causa o uso da carteira padrdo, abordam,

entre outras, a questdo da estacionaridade da medida de risco ao longo do tempo.

Neste contexto, apresentam-se de seguida os principais problemas atribuidos as medidas

tradicionais.

Com excepgdo da medida de Sharpe, as outras técnicas, como ja se referiu, sdo baseadas no
CAPM, o que levanta problemas se nio for este o modelo de equilibrio apropriado. Este
modelo utiliza a carteira de mercado® como benchmark, contudo, dado que nfo existe
nenhuma medida quantificdvel desta, tende geralmente a usar-se um indice de mercado
(proxy) como uma aproximagdo da mesma, no pressuposto que este constitui um bom

substituto daquela.

Porém, Roll (1977, 1978, 1979) assume-se como um dos maiores criticos ao uso de proxies
como substitutos da carteira de mercado e consequentemente contra as medidas de avaliagdo
que se baseiam no CAPM. Este autor refere, a propésito da avaliagdo do desempenho com
recurso a este critério, que o mesmo “it is not robust, is likely to yield different judgements
when employed by different judges, ...” (Roll, 1978, pp. 1052), pelo que a ambiguidade da
utilizagdo da SML pode resultar da existéncia de vdrios betas para cada carteira ou titulo, em
fungdo dos diferentes indices considerados. Refere ainda que “fo conmsider the beta as an
attribute of the individual asset alone is a significant mistake* (Idem, pp. 1056), e € ainda
mais incisivo ao dizer que a escolha adequada do indice “... can produce any desired
measured “performance”, (positive or negative), ...” (Idem, pp. 1056). Roll argumenta que se
a proxy é eficiente em termos de média-varidncia, entdo, todas as carteiras se situam na SML,

pelo que ndo € possivel saber qual teve melhor desempenho. Por outro lado, se a proxy €

<

25 . e, . . . -
A carteira de mercado é constituida por todos os activos com risco da economia, em propor¢des que
correspondem ao seu valor relativo de mercado.
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ineficiente, entdo, a avaliacio das carteiras ndo tem qualquer significado, uma vez que com

indices diferentes se obtém desempenhos também diferentes.

Lee e Jen (1978) reforcam a posi¢do de Roll e referem que a utilizagdo de indices poderd
afectar os resultados do CAPM e consequentemente os resultados da avaliagdo dos

desempenhos.

Contudo, outros autores contestam as criticas de Roll. Mayers e Rice (1979) consideram-nas
exageradas e, apesar de reconhecerem alguns problemas da SML, consideram-na util para a
compara¢io do desempenho, sugerindo a sua utilizagdo num contexto de assimetria de
informaco. Assim, definem “... an individual as superior with respect to the information he
holds”, pelo que, esse individuo “... with better information than the market ... he will, on
average, plot above the ex post Security Market Line (SML)” (Mayers e Rice, 1979, pp. 5 € 8).
Opondo-se ainda a Roll, Peterson e Rice (1980), através da utilizagdo de vdrias proxies,

concluem que as medidas tradicionais conduzem a classificagdes idénticas das carteiras.

Posteriormente, Roll (1980, 1981) refere que os erros decorrentes da carteira de referéncia
(benchmark errors) podem dever-se a uma deficiente avaliacdo da taxa isenta de risco, da
rendibilidade esperada do mercado e do risco sistemético, estando presentes sempre que “..

26 (Roll, 1980, pp. 6), levando a erros de mediggio da

the index is not an “optimized” porfolio
rendibilidade do mercado e, consequentemente, influenciando a correcta avaliagdo da carteira.
Este autor, no entanto, argumenta que a utilizacdo de diferentes indices ndo afecta
significativamente a ordenagdo das carteiras, desde que estes estejam bem correlacionados,

continuando, contudo, ainda a verificarem-se os benchmark errors®’.

Dybvig e Ross (1985a, 1985b), tal como Mayers e Rice (1979), recorrem ao conceito de
assimetria de informagfo para desenvolverem os seus estudos, chegando, no entanto, a
resultados diferentes destes e consistentes com as criticas de Roll. Assim, ao analisarem o0s
desvios da SML, causados pela escolha de um padrdo de referéncia ineficiente e pela

informago superior possuida pelos gestores de carteiras, verificam que a carteira pode situar-

26 Quando o indice de mercado nio se encontra na fronteira eficiente, ou seja, € ineficiente em termos de média-
-variancia.
7" Ver Roll (1980, pp.10).
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-se abaixo, acima ou sobre a SML, mostrando assim “... the fragile nature of SML analysis for

the evaluation of performance” (Dybvig e Ross, 1985a, pp. 397).

Houve ainda outros autores que colocaram em causa a escolha da carteira padrdo no dmbito
do CAPM. Ferguson (1980, 1986) refere que, sendo a escolha do padrio de comparagdo
arbitraria, a avaliacdo do desempenho serd igualmente arbitrdria. Neste sentido, Brown e
Brown (1987) acrescentam que a verdadeira avaliagdo do desempenho s6 poderd ser
assegurada se houver uma definicdo das componentes relevantes da carteira padrdo, a partir
da carteira que se pretende avaliar. Assim, Grinblatt e Titman (1989a), tendo em conta a
informagdo relativa a composi¢do dos fundos, sugerem a utilizacdo de um benchmark
eficiente, que deve ser constituido apenas pelos titulos que “normalmente” fazem parte da

carteira a ser avaliada.

Porém, para evitar o problema da escolha de um indice como padrio de comparagdo,
Grinblatt e Titman (1993) desenvolvem uma nova estrutura teérica, designada por Portfolio
Change Measure, que utiliza como proxy da carteira avaliada, a carteira formada no periodo
anterior. Com esta nova medida avaliam o desempenho de 155 fundos de investimento, no
periodo compreendido entre 1976 e 1985, e verificam que a maior parte obtém um bom

desempenho.

Em face do exposto, facilmente se conclui que o problema da escolha do benchmark
adequado, é, provavelmente, uma das questdes mais relevantes na avaliagdo do desempenho

de carteiras de investimento!

A sensibilidade dos resultados da avaliagdo do desempenho de carteiras de investimento as
variacdes do horizonte temporal®® tem também recebido atencio na comunidade académica.
Levy (1972) foi dos primeiros a abordar esta questido, demonstrando que a escolha inadequada

deste horizonte provocard enviesamentos nas medidas tradicionais.

2 Considera-se horizonte temporal o periodo que decorre entre duas observagdes, horizonte este utilizado para o
calculo de rendibilidades.
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Posteriormente, Levhari e Levy (1977) voltam a analisar esta questdo e concluem que o
aumento do horizonte temporal pode provocar uma diminui¢ido da medida de risco sistematico
(beta) dos titulos defensivos®, tendo o efeito contririo no caso de titulos agressivos, e
consequentemente influenciando os resultados da avaliagdo do desempenho das medidas que
usam este indicador. Estes desenvolvimentos sdo, de alguma forma, consistentes com 0s
trabalhos de Fielitz e Greene (1980), que mostram que o valor das medidas tradicionais €
condicionado pelo horizonte de tempo considerado, apesar da ordenagdo das carteiras se

manter com alguma consisténcia.

Levy (1981, 1984) chega a conclusdes similares as de Levhari e Levy (1977), e verifica ainda
que os indices de Treynor e de Jensen aumentam com o intervalo de tempo, embora ndo seja
na mesma proporgdo para todas as carteiras, o que pode conduzir a altera¢des na classifica¢do
das mesmas. Defende ainda que, teoricamente, as medidas tradicionais sejam apenas usadas
quando o horizonte temporal do investimento assumido coincide com o do

investidor/aforrador (o que se torna dificil de implementar na prética!).

As medidas tradicionais ao serem ajustadas ao risco ndo devem, pelo menos teoricamente,
apresentar qualquer relacdo com a medida de risco usada (beta ou desvio padrdo). Contudo,

alguns estudos tém levantado problemas a este nivel.

Friend e Blume (1970), na sua investigacdo sobre 200 carteiras aleatdrias, durante o periodo
de 1960 a 1968, concluem que “... risk-adjusted performance is dependent upon risk: the
relationship is inverse and highly significant ...” (Friend e Blume, 1970, pp. 565). Estes
autores atribuem esta relacdo negativa a hipétese simplificadora do CAPM que considera

iguais as taxas de juro activas e passivas.

Mais tarde, Klemkosky (1973) também observa uma relagéio entre as medidas de desempenho
e as medidas de risco, embora nio no mesmo sentido dos autores anteriores. No seu estudo,
sobre 40 fundos de investimento, para o periodo de 1966 a 1971, verifica que “... that normal

bias may not be an inverse relationship between the composite performance measures and the

2 : ~ P . 4 a2 P A . - p3
? A designagdo de titulos defensivos € atribuida a titulos que tém um beta inferior a um, ao passo que os titulos
com um beta superior a um sio designados de agressivos.
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risk measures but a positive relationship” (Klemkosky, 1973, pp. 509). Ang e Chua (1979),
no seu trabalho empirico, chegam também a resultados que indicam uma relagdo positiva

entre as medidas de avalia¢cdo do desempenho e o risco.

Posteriormente, Wilson e Jones (1981) atribuem os resultados contraditérios entre Friend e
Blume (1970) e Klemkosky (1973) aos diferentes periodos de estudo considerados. Para estes
autores, a possibilidade de estimar a rendibilidade do mercado, assim como a SML para os
indices de Treynor e de Jensen e a CML para o indice de Sharpe, permitird identificar o tipo
de relagdo existente entre estes e as respectivas medidas de risco. De acordo com os
resultados empiricos, verificaram-se relagdes negativas para as medidas de Treynor e Sharpe,

enquanto a medida de Jensen apresentava uma relagdo positiva com o risco.

Devido aos diferentes resultados obtidos até entdo, Chen e Lee (1981, 1986) orientam as suas
investigacOes para a procura causal da correlagdo entre as medidas tradicionais de avaliagdo
do desempenho e o risco. Assim, no seu primeiro trabalho, procuram identificar os
determinantes da relagdo entre a medida de Sharpe e a respectiva medida de risco (desvio
padrio). No segundo, estendem a andlise para as medidas de Treynor e Jensen e a medida de
risco associada (beta). Concluem, no essencial, que a dimensdo da amostra, o horizonte
temporal e as condi¢cdes do mercado no periodo seleccionado afectam a relacdo descrita. Pelo
que sugerem, para os estudos empiricos, o uso de uma amostra de grande dimensdo, assim
como um horizonte temporal apropriado, ou seja, que este coincida, sempre que possivel, com

o verdadeiro horizonte temporal de investimento.

Uma das maiores criticas/problemas atribuida as medidas tradicionais diz respeito ao

pressuposto da estabilidade da medida de risco.

Jensen (1968) reconhece que a sua medida implica que o risco sistemdtico se mantenha
constante ao longo do tempo, contudo, refere que “... this need not be strictly true ...” (Jensen,

1968, pp. 394), e mostra as implicacdes deste facto no enviesamento do o, Mais tarde,

30 Jensen (1968) considera que as capacidades de previsdo dos movimentos do mercado provocardio um
enviesamento positivo nos valores de o,. No entanto, mais tarde, Grant (1977), Admati e Ross (1985) € Dybvig e
Ross (1985a), entre outros, demonstram que este pardmetro serd enviesado negativamente quando o gestor
possui capacidades de previsao das condi¢des de mercado.
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Jensen (1969) estuda o comportamento do coeficiente beta em 56 fundos de investimento e

conclui que o risco dos mesmos, durante o periodo de 1945 a 1964, evidencia tendéncias de

estabilidade.

Posteriormente, Blume (1971) também aborda esta questdo. Na investigacdo efectuada sobre
carteiras ndo geridas, verifica que o parAmetro beta tem tendéncia em aproximar-se da média
ao longo do tempo, mostrando assim sinais de estabilidade, sendo esta mais acentuada em
carteiras com um elevado nimero de titulos. Blume observa ainda que, este pardmetro, mostra

maior tendéncia para se aproximar da média em carteiras de mais baixo risco.

Levy (1971), ao estudar a previsibilidade do coeficiente beta para carteiras ndo geridas,
verifica que, tal como Blume, os betas destas carteiras tendem para valores médios ao longo
do tempo. No entanto, contrariamente a Blume, observa uma maior tendéncia para o beta se
aproximar da média em carteiras de mais alto risco, acontecendo o inverso em carteiras de
risco mais baixo. Desta forma conclui que, para carteiras bem diversificadas, € possivel prever
o valor dos coeficientes beta dos periodos seguintes com base nos periodos anteriores.
Também outros autores, nomeadamente Pogue e Conway (1972)*', voltam a encontrar
evidéncia de que os betas histéricos contém alguma informacdo sobre os valores dos betas
futuros. No entanto, o grau de previsibilidade pareceu depender de erros de medida, que

foram reduzidos quando o horizonte temporal passou de mensal para didrio.

Mais tarde, Blume (1975) continua o estudo de 1971, agora para identificar as causas que
conduzem os betas a convergirem para a média ao longo do tempo. Conclui que parte desta
tendéncia se deve a ndo estabilidade dos betas nos titulos individuais, ou seja, as empresas de

riscos extremos tendem a reduzir esses mesmos riscos ao longo do tempo.

Apesar das investigagdes anteriores parecerem revelar uma tendéncia para a estabilidade da

medida de risco sistematico, outros houve que nao chegaram aos mesmos resultados.

Klemkosky e Maness (1978) estudam a estacionaridade e, logo, a previsibilidade dos niveis

de risco sistematico de 118 fundos de investimento, para o periodo de 1968 a 1975. Segundo

31 Referenciado em Klemkosky € Maness (1978).
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os autores, os niveis de risco sistematico ndo foram constantes ao longo do periodo, pelo que
concluem que o mesmo nfo podia ser previsto com base nos niveis anteriores, pelo menos
com um elevado grau de certeza. Referem ainda que “the stationarity and predictability of
mutual fund risk levels did not approach those of unmanaged common stock portfolios,
indicating that fund managers were making conscious efforts to change systematic risk

levels®®” (Klemkosky e Maness, 1978, pp. 639).

Fabozzi e Francis (1978) e Francis e Fabozzi (1980), como os autores anteriores, questionam
a estabilidade do beta. Referem que a utilizagio do coeficiente de correlag@o para identificar a
relagdo entre o beta de dois periodos consecutivos pode ser feita para “... predicting a future
beta, but not for determining the stationarity for beta over time” (Francis e Fabozzi, 1980, pp.
265). No segundo trabalho, os resultados da sua investigacdo, sobre 85 fundos, sugerem que
alguns destes “... do exhibit a beta which is best described as a random coefficient” (Idem, pp.
272) e que os resultados das carteiras criadas aleatoriamente ndo diferem significativamente
das carteiras geridas. A instabilidade do beta tem, como referem Fabozzi e Francis (1978),
importantes implica¢des tanto na validade das pesquisas passadas como na investigacdo

futura.

A acrescentar aos problemas anteriores, refira-se ainda que as medidas tradicionais apenas
permitem avaliagdes globais, pelo que ndo indicam como determinado desempenho foi

conseguido3 3,

Face as vastas criticas de que as medidas tradicionais tém sido alvo, houve autores que
propuseram o uso de outras estruturas tedricas como base para a avaliacdo do desempenho.
Como afirmam Dybvig e Ross, “the mounting evidence against the validity of SML analysis
prompts a call for a new performance measurement technique, perhaps based on the

Arbitrage Pricing Theory or some other model” (Dybvig e Ross, 1985a, pp. 397).

Na sec¢do seguinte procurar-se-4 apresentar um modelo alternativo de avaliagdo de activos,

que surgiu na tentativa de ultrapassar alguns problemas discutidos anteriormente.

%2 Ver-se-4 mais 2 frente as implicages deste facto para a avaliagio do desempenho.
3 0 estudo da forma como foi atingido determinado desempenho € desenvolvido na secgéo 2.5 deste trabalho.
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2.4. Teoria de Equilibrio por Arbitragem
2.4.1. Breve caracterizacao da Teoria de Equilibrio por Arbitragem

Como se viu anteriormente, 0 CAPM sustenta que, sendo as carteiras bem diversificadas,
existe apenas um tinico tipo de risco (risco de mercado) a afectar a rendibilidade esperada dos
titulos (carteiras). No entanto, principalmente a partir da década de setenta, € num contexto
em que a validade do CAPM ¢€ posta em causa, alguns autores argumentam que existe mais do
que uma fonte de risco a influenciar a rendibilidade dos titulos. Este facto, juntamente com os
problemas atribuidos ao CAPM, levam os investigadores a procurar outras teorias de

avaliacao dos activos financeiros.

Neste contexto, Ross (1976, 1977) propde uma nova abordagem de equilibrio que designa por
Teoria de Equilibrio por Arbitragem ou Arbitrage Pricing Theory. A APT assenta num
modelo de factores e considera que a rendibilidade de cada activo financeiro € influenciada
por um nuimero limitado de factores comuns ao conjunto dos titulos, pelo que pode ser

sumariada da seguinte forma:
k
E(R)=R,+ B. ;A (2.11)
j=1

onde,

E(R,) = Rendibilidade esperada do titulo (ou carteira) ¢;

R ; = Taxa isenta de risco;

B.; =Medida de risco sistemitico relativamente a cada factor comum, a qual mede a
sensibilidade da rendibilidade do titulo (ou carteira) ¢ a varia¢Ges no factor j;

A, = Prémio de risco relativo ao factor j, ou seja, a diferenca entre a rendibilidade

esperada do factor j e a taxa isenta de risco.
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Tal como para o CAPM, a equagdo anterior apenas considera os riscos sistematicos, que ndo
podem ser diversificados, ndo acontecendo 0 mesmo com os riscos especificos, que podem ser

eliminados através de uma adequada diversificac@o da carteira.

2.4.2. A avaliacio do desempenho com base na Teoria de Equilibrio por Arbitragem

As medidas de avaliagdo do desempenho baseadas na APT decorrem da generalizacdo da

medida de Jensen no contexto da APT, da seguinte forma:

k
R,-R,, =0+ }; B. A +e,, (2.12)
i
onde,
R,, =Rendibilidade do titulo (ou carteira) ¢ no periodo t;
R, =Taxa isenta de risco no periodo t;
B.,; =Medida de risco sistemdtico relativamente ao factor j;
A ; = Prémio de risco do factor j;
€., = Varidvel residual, para a qual se assume as seguintes propriedades: E(g.,)=0;
Var(e.,)=6 2 Cov( &5 F;)=0, sendo Fj, a rendibilidade do factor j no periodo t;
o; =Medida de desempenho da carteira.

Assim, para a avaliacdo do desempenho de uma carteira, ¢ de forma andloga a de Jensen,
valores positivos (negativos) e significativos de ¢, indicam que a carteira obteve
rendibilidades superiores (inferior) as indicadas por esta teoria. Um valor de ¢, ndo

significativamente diferente de zero revela que a carteira se encontrava em equilibrio.
As questdes levantadas em relagdo aos benchmarks ineficientes e o desenvolvimento da APT

levam muitos investigadores a avaliarem o desempenho de carteiras de investimento num

contexto multifactor. Os trabalhos de Connor e Korajczyk (1986) e Lehmann e Modest (1987)
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sdo exemplo de alguns estudos neste dominio que, em geral, chamam a atenc¢do para a

necessidade de identificar correctamente o conjunto de factores que afectam as rendibilidades

dos titulos.

2.4.3. Vantagens e limitacoes da Teoria de Equilibrio por Arbitragem

Apbs o trabalho pioneiro de Ross, a APT passa a ser considerada por muitos autores como

preferivel, ou pelo menos, mais atractiva do que o CAPM.

A preferéncia pela utilizacio da APT em detrimento do CAPM tem ficado a dever-se as

vantagens que apresenta:

Nio exige a identificacdo da carteira de mercado eficiente, desta forma ultrapassando

um dos principais problemas do CAPM,;

- Nao assume os pressupostos restritivos do CAPM, nomeadamente em relagdo a

distribui¢do da rendibilidade dos titulos e as preferéncias dos investidores;
- Admite vdrias fontes de risco e ndo apenas o risco de mercado, como o faz o CAPM,;
- Com uma escolha correcta dos factores, a equagdo 2.11 € consistente, em principio,
com outros modelos de avaliagdo de activos financeiros, incluindo o CAPM [Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966)];
- Pode ser utilizada para um subsegmento do mercado total, sem perder a sua validade.
As caracteristicas de generalidade e flexibilidade tornam esta teoria mais atractiva,
essencialmente, por permitir descrever o equilibrio num modelo multifactorial. No entanto,

criticas importantes t€m-lhe sido dirigidas aquando da sua aplicacdo empirica. Estas criticas

tém fundamentalmente a ver com o facto de que a teoria ndo especifica nem identifica o
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nimero de factores que afectam a rendibilidade dos titulos, para além de haver, pelo menos,
trés definigdes de factores que podem ser utilizadas na aplicagdo da APT (Cortez, 1993). A
primeira, associa um factor a um estado da natureza, utilizada v. g. por Copeland ¢ Weston
(1989). A segunda, define um factor como o valor de uma varidvel econdmica especifica,
seleccionada com base no conhecimento do investigador acerca das varidveis econémicas que
poderdo influenciar as rendibilidades dos titulos (ou carteiras). A terceira, em que os factores
sdo definidos como constru¢des estatisticas, determinadas por ferramentas empiricas de
andlise de factores. Uma vez que esta andlise ndo identifica as varidveis como econdmicas,
torna-se dificil a sua interpretacio no processo de formacdo de precos dos titulos (ou

carteiras).

Para além disso, subsistem alguns problemas inerentes a prépria andlise factorial: “first, there
is no meaning to the signs of the factors produced by factor analysis, so the signs on the b,~,~‘s34
and on the A;"s could be reversed. Second, the scaling of the b;;'s and the A;s is arbitrary. For
example, all b;;'s could be doubled and the resultant A;'s halved. Third, there is no guarantee
that factors are produced in a particular order, so when analysis is performed on separate
samples the first factor from one sample may be the third from another sample” (Elton e

Gruber, 1995, pp. 376 € 377).

Os estudos de Morris € Pope (1981) e Chang e Lewellen (1985) mostram uma dificuldade
evidente em isolar os factores que influenciam a rendibilidade dos titulos, facto que ficaria a
dever-se, por um lado, a arbitrariedade na sua identificagdo e, por outro, & nio estabilidade
dos mesmos ao longo do tempo. Dhrymes, Friend e Gultekin (1984) também focam
problemas na aplicacdo pritica da APT, nomeadamente no que diz respeito ao tipo e ao
nimero de factores a considerar, tendo verificado que este nimero aumentava com a

dimensdo da amostra.

A existéncia de vérias formas de fazer a andlise de factores, levou a que diferentes autores
tenham adoptado diferentes estratégias na definicdo dos mesmos, como € o caso, pela sua

importancia, das metodologias de Connor e Korajczyk (1986) e Lehmann e Modest (1987).

3 B, no caso da equagdo 2.11.
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Por seu turno, DeBondt, Thaler e Bernstein (1985), Chen, Roll e Ross (1986), Jagadeesh e
Titman (1993), entre outros, baseiam-se em multiplas varidveis econémicas (como sejam,
v.g., a taxa de rendibilidade a curto e longo prazo, a taxa de crescimento da produgdo
industrial, a inflacdo, a dimensdo medida pela capitalizagdo bolsista e a taxa de crescimento
das vendas) para explicarem a rendibilidade dos activos financeiros. Fama e French (1993)
propdem um modelo em que consideram que a rendibilidade esperada dos titulos (carteiras)
deduzida da taxa isenta de risco é explicada por trés factores/varidveis: excesso de
rendibilidade do mercado relativamente a do activo sem risco; diferenca de rendibilidades de
uma carteira constituida por ac¢des de pequenas e grandes empresas; e, diferenca de
rendibilidades de uma carteira constituida por ac¢des com alto e baixo valor do book-to-
market equity35. Para Fama e French, os resultados obtidos com este modelo s3o bastante
satisfatérios e captam melhor que o CAPM a variagdo da rendibilidade média dos titulos.
Contudo, e partilhando da opinido de Chen, Roll e Ross (1986), os autores anteriores nao
podem afirmar que encontraram as varidveis econémicas exactas que determinam 0s pregos

dos titulos (ou carteiras)!

De referir ainda que Dybvig (1983), Grinblatt e Titman (1983, 1985) e Ingersoll (1984)
verificam que a APT se mantém valida para economias finitas, apesar de isto ndo acontecer
necessariamente para todos os titulos, podendo, neste contexto, provocar pequenos erros de

avaliagcao de preco para muitos titulos e grandes erros para poucos titulos.

Em conclusio, e apesar das vantagens da APT, as limita¢bes apresentadas parecem tornd-la
demasiado subjectiva na sua aplicagdo empirica e, eventualmente, pouco fidvel para a

avaliacdo do desempenho de fundos de investimento.

35 - ey e .. L, .
Relagdo entre o valor contabilistico e o valor de mercado dos capitais préprios.
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2.5. Decomposi¢cao do desempenho global em selectividade e market timing

2.5.1. Comportamento intertemporal do risco sistematico

Referiu-se aquando da andlise das medidas tradicionais que estas apenas avaliam o
desempenho global, pelo que, ao assumirem como estdvel o nivel de risco ao longo do tempo,
consideram que o desempenho dos gestores advém unicamente da capacidade dos mesmos

seleccionarem titulos sub ou sobreavaliados, ou seja, da capacidade de selectividade.

No entanto, ndo serd dificil aceitar a ideia de que um melhor ou pior desempenho pode ficar a
dever-se, ndo sé a capacidade referida, mas também ao facto do gestor conseguir prever os
movimentos do mercado em geral (capacidade de timing). Assim sendo, o nivel de risco da
carteira serd ajustado>® em funcdo das condi¢des de mercado futuras, sendo de esperar que o

mesmo se apresente como uma varidvel de decisdo e sujeita a variacdo ao longo do tempo.

A questdo da estabilidade do risco sistematico tem sido estudada empiricamente por vérios

autores, visto ser um assunto particularmente relevante quando se pretende avaliar os gestores

através de selectividade e timing.

No final da seccéo 2.3.3.%7 foram ja abordados alguns estudos nesta 4rea, entre os quais, os de
Jensen (1969), Blume (1971) e Levy (1971). Estes autores, através de estimativas de
correlacdo em diferentes periodos, verificam que o risco sistemdtico apresenta tendéncias de
estabilidade ao longo dos periodos analisados. Viu-se também que outros investigadores [v.
g., Fabozzi e Francis (1978) e Francis e Fabozzi (1980)38] chegam a resultados diferentes, ou

seja, os seus estudos evidenciam instabilidade do pardmetro beta.

3 Através da alteracdo da proporgdo dos titulos defensivos versus titulos agressivos e/ou alterando a proporcao
investida no activo isento de risco.
3 Quando se considerou a estabilidade do risco, ou melhor, a falta dela como uma das limitacdes das medidas

tradicionais.
3% Em ambos os trabalhos, através da utilizagdo do modelo de coeficientes aleatérios, também chamado Random
Coefficients Model (RCM).
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Klemkosky e Maness (1978), Fabozzi e Francis (1979) e Alexander e Stover (1980) também
analisam o comportamento intertemporal dos betas, utilizando para o efeito testes de varidveis
dummy. Contudo, os resultados sdo distintos. O primeiro estudo mostra sinais de ndo
estabilidade do risco sistemdtico, enquanto os restantes revelam que os gestores mantém o
mesmo nivel de risco da carteira, tanto para uma situagdo de mercado em alta como para uma

de mercado em baixa.

Em alternativa, outras técnicas foram utilizadas com o objectivo de estudar o comportamento
do beta. Assim, Kon e Jen (1978)*° ao usarem o modelo de Switching Regression de Quandt
(1972)40 para uma amostra de 49 fundos, durante o periodo de 1960 a 1971, encontram “

substantial risk level nonstationarity in mutual fund portfolios ...” (Kon e Jen, 1978, pp. 471).
Miller e Gressis (1980), através da utilizagdo da técnica de Partition Regression e a regra de
Partition Selection, concluem que os gestores alteram a composigdo das carteiras, sugerindo
que o beta é utilizado como uma varidvel de decisdo para obter rendibilidades adicionais.
Também, Sunder (1980) e, posteriormente, Bos e Newbold (1984), ao aplicarem diferentes

modelos*! para o comportamento do risco sisteméatico, encontram forte evidéncia de nao

estabilidade do beta das carteiras.

Outros autores [v. g., Fabozzi e Francis (1979), Chen e Stockum (1986) e Chen, Lee, Rahman
e Chan (1990)] defendem ainda de forma mais veemente a instabilidade do risco sistemético.
Os primeiros referem que “... there are ... reasons to suspect that the fund’s beta may change
even if the fund manager does not plan to change the portfolio risk” (Fabozzi e Francis, 1979,
pp.1246)42. Segundo os mesmos, a estabilidade apenas se verificard caso os gestores alterem a
composi¢io da carteira, de forma a manterem o mesmo nivel de risco ao longo do periodo de

investimento.

% Estes autores criticam a utiliza¢do de técnicas que usam o método dos minimos quadrados, uma vez que este
considera o risco sistematico estdvel ao longo do tempo.

“0 Referenciado em Kon e Jen (1978).

10 First-Order Autoregressive Model, o Random Walk Model e um Standard Fixed Parameter Market Model.
2 Existem, segundo estes autores, duas razdes para que tal acontega. Por um lado, os betas dos titulos individuais
podem ser instdveis e, por outro, mudangas do valor de mercado dos titulos provocardo alteragéo do peso dos
mesmos na carteira, levando a variagdes do risco sistematico.
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Pelos estudos apresentados, parece haver suficiente evidéncia sustentando a ideia de que o
risco sistemdtico das carteiras varia ao longo do tempo, o que é consistente com a existéncia

de estratégias de timing por parte dos gestores.

Como ja foi referido na secgdo 2.3.3., a medida de Jensen serd enviesada quando o gestor
envereda por estratégias de timing [ver Jensen (1972), Grant (1977) e Dybvig e Ross
(1985a)]. Por exemplo, Grant (1977) refere que “... for portfolios managed with respect to
timing the expected value of the least-squares estimate of B is an upward, not, as Jensen
suggested, downward biased estimate of the expected value of periodic systematic risk ...”
(Grant, 1977, pp. 837), pelo que o o serd enviesado negativamente € nio positivamente,
como Jensen (1968) afinna. Admati ¢ Ross (1985) e Dybvig e Ross (1985a) também

partilham da mesma opinido de Grant.

A instabilidade do risco sistemdtico, como referem Kon e Jen (1978), tem importantes
implicagdes para a investigagdo futura. Alids, a discussdo deste assunto tem permitido o
desenvolvimento de novas estruturas tedricas que avaliam o desempenho de carteiras de
investimento, estruturas estas que pretendem decompor o desempenho global nas suas
componentes de selectividade e timing. De seguida, irdo apresentar-se o0s principais

desenvolvimentos neste dominio.

2.5.2. Desenvolvimento da avaliacido do desempenho através de selectividade e market

timing

A constatagdo de que existem sinais evidentes de instabilidade do risco sistemdtico, e sendo
que grande parte dessa instabilidade se ficaria a dever a intengdo deliberada dos gestores para
que tal acontecesse, levou a que os investigadores se preocupassem também com a medigéo
desse esforco®. Neste contexto, a contribuigdo das capacidades de selectividade e timing para

o desempenho global passou a ser um tépico dominante na literatura.

4 . . . . L. . ~ ~
3 Note-se, como se referiu anteriormente, que o risco sistemdtico pode variar mesmo ndo havendo alteragdo da
composi¢ao da carteira por parte do gestor.

- 49 -



Capitulo 2 - Revisdo bibliografica

Treynor e Mazuy (1966) sdo dos primeiros a testar as capacidades de timing dos gestores.

Para tal, adicionam um termo quadrético a equacéo 2.9, transformando-a em:

R

C,t

_Rf,t =, +ﬁlc (Rm,t —Rf,t)+ ﬁZc(Rm,t _Rf,t)2 +€C,t (213)

Desta forma, valores de f,. significativamente diferentes de zero serdo reveladores de
actividades de timing e, na presenca destas actividades, a Recta Caracteristica ndo serd mais

linear, mas com tendéncia a ser curvada*, como se apresenta na figura seguinte:

Figura 2.14. Recta Caracteristica do fundo ¢ na presenca de actividades de timing

A
R.

>
Rm

No seu estudo empirico sobre 57 fundos de investimento, para o periodo compreendido entre
1953 e 1962, Treynor € Mazuy ndo encontram evidéncia de que os gestores tenham
capacidades de timing®. Este facto leva-os a concluir que as respectivas Rectas
Caracteristicas seriam lineares € a afirmar que, neste contexto, “... an investor in mutual funds
is completely dependent on fluctuations in the general market” (Treynor e Mazuy, 1966, pp.
136). Neste sentido, melhores taxas de rendibilidade obtidas pelos fundos seriam devido a

capacidade de selectividade dos gestores e ndo a de timing.

4 A Recta Caracteristica curva é consistente com a ideia de que se os gestores prevéem uma subida do mercado,
irdo aumentar o nivel de risco sistemdtico, e caso prevejam uma baixa do mercado, irdo agir de modo a diminuir
o nivel de risco sistemdtico da carteira.

> Apenas um fundo revelou capacidade de timing significativa.
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Por sua vez, Jensen (1968) mostra que na presenga de actividades de timing as estimativas de
B. serdo negativamente enviesadas e as de o positivamente enviesadas, pelo que um valor de
0, positivo incluird as capacidades de selectividade e de timing. De forma a separar as duas
componentes, Jensen (1972) desenvolve uma estrutura tedrica para o efeito*®. No entanto,
refere-se as dificuldades em medir separadamente as contribui¢des destas componentes para o

desempenho global.

Embora os autores anteriores tenham estudado as capacidades de timing dos gestores, Fama
(1972) é o primeiro a propor formalmente uma metodologia para decompor o desempenho
global nas suas componentes de selectividade e timing. Para o efeito, sugere subdividir a
rendibilidade em excesso de uma carteira (Rc.-Rf) em duas partes, denominadas risco e

selectividade. Na figura 2.15 pode observar-se esta decomposigio:

Figura 2.15. Decomposi¢io da rendibilidade total de uma carteira segundo Fama (1972)

A
R SML
c pd
R,
“~ electiv. pura AN
Re- Selectividade
q> Diversificacdo
c /
Re
/
Risco do gestor
Risco
Ry
® Risco do v
R investidor
>
BI Bc=Bc‘ Bc“ B

A rendibilidade devido ao risco é apresentada como a diferenca entre a rendibilidade obtida
pela carteira com risco sistematico (R.) e a rendibilidade do activo sem risco (R¢), ou seja, € a
taxa de rendibilidade que se obtém quando se constitui uma carteira devidamente

diversificada com titulos seleccionados aleatoriamente. Por sua vez, esta componente pode ser

¢ Para a medicdo das contribuicGes de selectividade e timing, esta estrutura necessita das previsdes de timing do
gestor, do ajustamento da carteira correspondente as previsdes ¢ da rendibilidade esperada do mercado. Assim,
Jensen (1972) mostra que as capacidades de timing podem ser medidas pela correlac@o entre as previsdes do
gestor e as rendibilidades realizadas do mercado.
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subdividida na parte correspondente ao risco do investidor e ao risco do gestor. Se o
investidor estiver disposto a assumir um risco de B, entdo, a rendibilidade em excesso obtida
serd Ri-Rr. No entanto, o gestor pode optar por assumir um risco diferente (B.), pelo que a
rendibilidade adicional obtida por este risco serd R-R;. Na figura anterior, verifica-se que B
é superior ao f3;, podendo reflectir uma previsdo em alta da evolugdo do mercado por parte do
gestor. Efectivamente, Fama refere mesmo que “manager’s risk might in part result from a

timing decision” (Fama, 1972, pp. 560).

Por outro lado, se em vez de se seguir uma estratégia de diversificagdo aleatéria forem
escolhidos os titulos a incluir na carteira, mantendo o mesmo nivel de risco sistemético‘”, sera
de esperar obter-se uma rendibilidade superior em Rc-Re, também chamada taxa de
rendibilidade por selectividade. Esta componente da selectividade é decomposta por Fama em
duas partes: diversificagdo e selectividade pura. A carteira ¢ pelo facto de apostar na
selectividade estd a incorrer, para além de risco sistemdtico, também em risco especifico.
Porém, com o mesmo risco total, é possivel escolher outra carteira totalmente diversificada

(carteira ¢™*), obtendo-se a rendibilidade R, pelo que a parcela Re~-Re corresponde a

[

componente diversificagdo. Observa-se ainda, que o gestor da carteira ¢ renunciou
diversifica¢do de forma a obter uma rendibilidade superior (R.). Por este facto, obteve uma

rendibilidade adicional de R.-R¢, chamada selectividade pura48.

Com esta estrutura tedrica foi dado um importante passo para o desenvolvimento do estudo da
avaliacdo do desempenho, através das componentes de selectividade e timing. Todavia, a
andlise de Fama apresenta dois problemas. Por um lado, utiliza o CAPM como modelo de
base, com as limitagdes anteriormente apresentadas, por outro, “the empirical implementation
of this measure requires a proxy for the target risk level of the fund, a time series of varying
consensus expected returns on the market portfolio and the time series of risk level decisions
by the fund’s management. This is particularly difficult when the only direct information
available is the realized rates of returns on the mutual fund and the market portfolio” (Kon,

1983, pp. 324).

7 Note-se que as carteiras ¢ e ¢ tém o mesmo nivel de risco sistematico.

“8 Note-se que, neste caso a rendibilidade obtida pela componente selectividade pura € positiva. No entanto, caso
a rendibilidade obtida com o mesmo risco total, mas com uma carteira totalmente diversificada fosse superior a
obtida pela carteira ¢, ter-se-ia uma rendibilidade extra por selectividade pura negativa.
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Kon e Jen (1979), discordando da aplica¢do da regressdo dos minimos quadrados para obter
estimativas de desempenho, utilizam o modelo de Switching Regression49 para avaliar as
capacidades de selectividade e timing dos gestores. Contudo, uma vez que um dos seus
principais objectivos é detectar evidéncia de ndo estabilidade do risco sistematico ao longo do
tempo, estes concentram-se essencialmente na identificagdo de actividades de timing, sendo
que o seu modelo “... is only applicable to analysing selectivity performance given the timing

decision” (Kon e Jen, 1979, pp. 277).

Kon (1983) expande o modelo de Kon e Jen (1979)*° e propde uma metodologia empirica
para medir separadamente a capacidade de timing. No seu estudo sobre 37 fundos, durante o
periodo de 1960 a 1976, verifica que estes evidenciam capacidades de selectividade como um
todo e capacidades de timing significativamente positivas a nivel individual. Porém,
considerando a totalidade dos fundos, estes ndo mostram capacidade de prever os movimentos
do mercado. Os resultados empiricos revelam ainda um dado curioso: a maior parte dos

fundos analisados mostram sinais de especializacdo em selectividade ou timing!

Fabozzi e Francis (1979), para avaliarem a selectividade e timing dos gestores, testam a

estabilidade do risco sistemdtico para mercados em baixa e em alta. Para tal, introduzem uma

5

varidvel bindria’! na equagfio 2.9 de Jensen, e apresentam-na da seguinte forma:

Rc,t _Rf,t =0, +a2th + ﬁlc (Rm,t _Rf,t)+ BZC (Rm,t —Rf,t)Dt +E€, (214)

onde,
R.:, Rsy, R e €, t€ém o mesmo significado que anteriormente;

o,. = Medida de selectividade quando o mercado se encontra em baixa;

c

o, =Medida de selectividade adicional quando o mercado se encontra em alta;

C

B.. =Medida do risco sistematico com o mercado em baixa;

* Este modelo foi proposto por Quandt (1972), referenciado em Kon e Jen (1978).
% Introduziu um additional discriminant procedure.
3! Também chamada varigvel dummy.
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B,. =Medida do risco sistemdtico adicional com o mercado em alta;

D, = Varidvel bindria. Assume o valor de um no mercado em alta e o valor de zero,

caso contrario.

Uma das varidveis mais importantes da equaggo anterior € o 2. Valores significativamente
positivos deste pardmetro indicam que o gestor alterou o nivel de risco sistemdtico em
resposta a previsdes de mercado em alta e, por isso, demonstra capacidades de timing.
Utilizando rendibilidades mensais de 85 fundos, para o periodo de 1965 a 1971, estes autores
ndo encontram evidéncia de capacidades de selectividade e timing por parte dos gestores. A
ndo alteracio dos betas dos fundos em fungdo das condigdes de mercado poderdo advir,
segundo Fabozzi e Francis, do beta aleatério das acgdes que compdem os fundos, da
incapacidade dos gestores para preverem as mudangas das condi¢des de mercado ou do néo
ajuste propositado dos betas, uma vez que os custos de transac¢do ndo justificariam a
potencial rendibilidade adicional proporcionada por tais actividades. Alexander e Stover
(1980), utilizando a mesma metodologia, chegam a resultados semelhantes. Veit € Cheney
(1982), através do cdlculo das Rectas Caracteristicas dos fundos para diferentes condi¢oes de

mercado, verificam igualmente a inexisténcia de capacidades de timing.

Posteriormente, Chen e Stockum (1986) apontam alguns problemas aos estudos anteriores.
Por um lado, criticam Kon e Jen (1978, 1979) e Kon (1983), uma vez que estes atribuem a
instabilidade do beta apenas a actividades de timing. No entanto, como foi referido
anteriormente, a variacdo deste pardmetro pode ficar a dever-se a outras causas,
nomeadamente ao seu comportamento aleatério. Por outro lado, indicam como principais
problemas aos trabalhos de Fabozzi e Francis (1979) e Alexander e Stover (1980) a utilizagdo
de diferentes conceitos de mercado em alta e em baixa e a divisdo em subamostras,
pressupondo que o nivel de risco se mantém constante ao longo dos periodos dessas
subamostras. De forma a evitarem possiveis erros de avaliagdo, Chen e Stockum baseiam-se
na equagio de Treynor e Mazuy (1966) e alteram-na de forma a considerar a possivel
aleatoriedade do beta. Os resultados empiricos da utilizagdo deste modelo, sobre 43 fundos de
investimento, ndo mostram capacidades de timing por parte dos gestores, embora revelem

capacidades de selectividade.
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Apesar dos estudos anteriores terem investigado as capacidades de selectividade e fiming,
com a excep¢do de Fama (1972), nenhum desenvolveu um modelo tedrico que fornecesse
medidas separadas, pelo menos teoricamente, de selectividade e timing. No entanto, Merton
(1981) e Henriksson ¢ Merton (1981) desenvolvem uma estrutura te6rica> que mede
separadamente a capacidade de previsdo dos gestores, em selectividade e timing™. Merton
(1981) mostra que a rendibilidade obtida através de actividades de timing tem uma
correspondéncia semelhante as rendibilidades proporcionadas por uma estratégia de
investimento em opgc")esS4. Através desta correspondéncia, Merton apresenta uma teoria de
equilibrio para medir as capacidades de timing, sem necessidade de ter o CAPM como base.
Henriksson e Merton (1981) desenvolvem testes para quando as previsdes dos gestores sdo
observéveis (testes ndo paramétricos) e para quando ndo sdo (testes paramétricos5 %), de forma

a separar e medir as capacidades de selectividade e timing.

Mais tarde, Henriksson (1984) aplica o modelo e os procedimentos estatisticos de Henriksson
e Merton a uma amostra de 116 fundos, para o periodo de 1968 a 1980, e conclui que os
gestores ndo demonstram capacidades de timing. Chang e Lewellen (1984) aplicam o mesmo
modelo a uma amostra de 67 fundos, durante o periodo de 1971 a 1979, e chegam a resultados

[

empiricos similares>®. Estes autores afirmam, ainda, que “... the general conclusion of the
prior literature that mutual funds have been unable collectively to outperform a passive
investment strategy still seems valid“ (Chang e Lewellen, 1984, pp. 67). Cataquet e Armada
(1992) também aplicam este modelo para avaliar o desempenho de fundos de investimento no

Reino Unido, tendo chegado a resultados semelhantes.

Os problemas de especificacdo do modelo de Henriksson e Merton (1981) foram abordados
por Jagannathan e Korajczyk (1986). Estes autores demonstram empiricamente a existéncia

de timing artificial aquando da aplicagdo deste modelo, argumentando que a existéncia de

52 No capitulo 3 ser apresentada uma andlise mais detalhada deste modelo.

%3 Os autores preferem chamar-lhe micro e macroprevisdo, respectivamente.

> Mais concretamente através de uma partial protective put.

55 Embora estes testes tenham o CAPM como base, os autores referem que se poder4 utilizar outro modelo (v. g.,
a APT).

% Estes fundos mostraram reverse skill, ou seja, o risco assumido pelos gestores para o mercado em alta foi
inferior a0 assumido para o mercado em baixa. Note-se ainda que, estes autores ignoraram a presenga de
heteroscedasticidade, baseando-se no facto de que a correcgdo desta nos trabalhos de Henriksson (1984) nao
tinha influenciado os resultados.
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titulos tipo op¢io’’ no indice de mercado provocari timing positivo (negativo) e selectividade
negativa (positiva), em carteiras com maior (menor) concentracdo deste tipo de titulos. Neste
contexto, os resultados de Henriksson (1984) e Chang e Lewellen (1984) poderiam, segundo
estes autores, ficar a dever-se a existéncia de menores titulos tipo op¢do nos fundos estudados

do que na proxy da carteira de mercado utilizada.

Posteriormente, Fletcher (1995) também utiliza o modelo de Henriksson e Merton (1981) para
estudar as duas componentes do desempenho, aplicando-o a uma amostra de fundos do Reino
Unido. Em média, os fundos exibiram selectividade positiva e timing negativo, ao longo de
todas as carteiras benchmark utilizadas. Este autor verificou que, a escolha do benchmark
tornou-se mais importante quando foi considerada a significancia estatistica dos resultados € o
desempenho global dos fundos. Connor e Korajczyk (1991) alargam o modelo anterior a um

contexto da APT e voltam a ndo encontrar capacidades de timing por parte dos gestores.

O modelo de Henriksson e Merton (1981) volta a ser aplicado por Kao, Cheng e Chan (1998)
a uma amostra de fundos internacionais, tendo os resultados sido consistentes com os estudos
anteriores sobre fundos nacionais, ou seja, os gestores mostram sinais de capacidades de
selectividade, acontecendo o inverso com as actividades de timing. O mesmo modelo foi
utilizado por Vieira (1995) para fundos de pensdes portugueses € por Rao (2000, 2001) para
fundos norte-americanos>®. Ambos os estudos concluem que “... managers of mutual funds do

not possess good selectivity or market timing abilities” (Rao, 2001, pp. 64).

Por sua vez, Pfleiderer e Bhattacharya (1983) propdem um modelo alternativo ao de Merton
(1981) e Henriksson e Merton (1981). Para tal, desenvolvem a equagio quadratica de Treynor
e Mazuy (1966) e corrigem um erro de Jensen (1972)*, mostrando assim que este modelo
exige “... observing only the returns earned on the fund and those earned on the market
portfolio” (Pfleiderer e Bhattacharya, 1983, pp. 6), para separar € medir as contribui¢des da

selectividade e timing para o desempenho global.

57 Estes titulos poderdo ser acgdes de empresas muito voldteis, obrigages arriscadas ou produtos derivados.

% Com um nivel de significAncia de 1%, dos 570 fundos estudados, apenas quatro e cinco revelaram,
respectivamente, capacidades de selectividade e de timing significativas.

% Pfleiderer e Bhattacharya (1983) demostram que para a medigdo de selectividade e timing ndo é necessério ter
disponivel todas as informacdes requeridas por Jensen (1972). Ver nota de rodapé n.® 46.

-56 -



Capitulo 2 - Revisdo bibliogréfica

Mais tarde, Lee e Rahman (1990) testam a abordagem anterior numa amostra constituida por
93 fundos, no perfodo de 1977 a 1984. Os resultados evidenciaram alguma capacidade de
selectividade e timing quando os fundos foram considerados individualmente. Estes
verificaram, ainda, que a presenga de heteroscedasticidade alterou os resultados, embora ndo

tivesse influenciado as conclusdes acerca de selectividade e timing6°, e que a medida de

selectividade (o) tendia a ser mais baixa quando o timing era ignorado61.

Armada (1992) e Cortez (1993) também aplicam o modelo de Pfleiderer e Bhattacharya
(1983) para uma amostra de fundos do Reino Unido e de Portugal, respectivamente. Embora
estes estudos evidenciem alguma capacidade de timing por parte dos gestores, deve ser,
contudo, salientado, que no contexto da abordagem de Pfleiderer e Bhattacharya (1983) o

timing é condicionado a ser ndo negativo.

De facto, Coggin, Fabozzi ¢ Rahman (1993) apontam este problema como sendo a principal
limitagdo do modelo de Pfleiderer ¢ Bhattacharya (1983). Assim, estes investigadores utilizam
os modelos de Treynor e Mazuy (1966) e Pfleiderer e Bhattacharya (1983) com correcgdo de
heteroscedasticidade e alteram-nos de forma a permitirem que o timing possa ser negativo.
No seu estudo empirico, usaram 71 fundos de pensGes norte-americanos e diferentes
benchmarks. Independentemente do modelo ou do benchmark escolhido, os resultados
indicaram capacidade de selectividade positiva62 e de timing negativa63 . Contudo, quando os
gestores foram classificados por estilos de investimento, as medidas de selectividade e timing
mostraram-se sensiveis a escolha do benchmark. Chen e Jang (1994), utilizando a
metodologia de Lee e Rahman (1990) para uma amostra de fundos internacionais® norte-
-americanos, voltaram a verificar que a escolha do benchmark influenciou os resultados
obtidos. De facto, os fundos revelaram um melhor desempenho relativamente a um

benchmark norte-americano do que a um indice mundial®.

 Consistente com Henriksson (1984).

¢! Consistente com Grant (1977), Admati e Ross (1985) e Dybvig e Ross (1985a).

%2 Consistente com Lee e Rahman (1990).

%3 Consistente com Kon (1983), Chang e Lewellen (1984), Henriksson (1984) e Connor e Korajczyk (1991).

O desempenho deste tipo de fundos foi também estudado por Cumby e Glen (1990), Eun, Kolodny e Resnick
(1991) e Droms e Walker (1994).

% O maior leque de oportunidades de investimento deste tipo de fundos pode, segundo estes autores, justificar os
resultados obtidos.
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Procurando analisar as implicagdes da escolha do benchmark na avaliagdo do desempenho,
Bello e Janjigian (1997) dedicam-se sobretudo a estudar o efeito na medicéo da selectividade
e timing quando existem titulos nos fundos que ndo fazem parte do indice utilizado como
benchmark®. Para o efeito, apresentam uma versdo modificada do modelo de Treynor e
Mazuy (1966), onde incluem trés benchmarks. A utilizag@o desta nova metodologia permitiu-
-lhes identificar nos gestores capacidades significativas de selec¢do de titulos e de previsdo
dos movimentos do mercado. Este facto, leva-os a concluir que o resultado de timing negativo
verificado em estudos anteriores, que utilizam o modelo base de Treynor e Mazuy (1966), se

ficaria a dever a deficiente especificagdo do mesmo.

Face ao fraco desempenho da generalidade dos fundos de investimento, ao nivel da
componente selectividade, mas sobretudo ao nivel de actividades de timing, os investigadores
tentam colocar em evidéncia outros factores que influenciem estes resultados. Assim, uma vez
que “Chance e Hemler (1999) strongly reject the null hypothesis of no timing ability for a
manager using daily data but find that all evidence of timing ability disappears when monthly
data are used instead” (Goetzmann, Ingersoll e Ivkovic, 2000, pp. 258), Goetzmann, Ingersoll
e Ivkovic (2000) estudam os efeitos associados com as rendibilidades mensais quando os
gestores tomam decisdes didrias®’. Estes autores mostram que “... the use of monthly data
essentially implies that most standard timing tests are misspecified” (Idem), e que “the best
solution to the problem is to collect data that correspond to the frequency with which timers
make decisions” (Idem, pp. 261), sendo isto particularmente dificil de implementar. Para
atenuar este problema, foi proposto pelos mesmos, um ajustamento aos testes paramétricos de
Henriksson e Merton (1981)%. Apesar deste ajustamento, foram encontrados poucos fundos
com capacidade de timing. Bollen e Busse (2001) voltam a estudar estes efeitos com o0s
modelos de Treynor e Mazuy (1966) ¢ Henriksson e Merton (1981). Os resultados foram
consistentes com o estudo anterior. Independentemente do modelo, a utilizagdo de dados

didrios proporcionou estimativas mais precisas e inferéncias mais correctas.

% Elton, Gruber, Das ¢ Hlavka (1993) mostram que este facto afecta os resultados do desempenho global dos
fundos, quando se utiliza um tinico indice para o modelo de avaliagéo.

87 Recorde-se que a influéncia do horizonte temporal na avaliagdo do desempenho tinha j4 sido considerada para
as medidas tradicionais.

68 Apesar do ajustamento proposto ndo ser tdo indicado como o uso de rendibilidades didrias, ele evita que se
recolham dados tdo frequentemente.
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Uma ultima geracdo de estudos tem procurado estudar as capacidades de selectividade e
timing dos gestores, através do uso de vdrios modelos e versdes dos mesmos, assim como
diferentes benchmarks. E o caso das investigaces de Dellva, DeMaskey e Smith (2001) para
um grupo especializado de fundos®, através do uso da medida de Jensen (1968) e dos
modelos de Treynor e Mazuy (1966) e Henriksson € Merton (1981), assim como do estudo de
Patro (2001) para fundos internacionais fechados, através da utilizagdo da medida de Jensen
(1968), do modelo de Treynor e Mazuy (1966), e das seguintes versdes dos mesmos: Jensen
Conditional;, Treynor e Mazuy Total; e, Treynor e Mazuy Conditional. No geral, os gestores
revelaram aptiddo para seleccionar titulos, ndo acontecendo o mesmo com a previsdo dos
movimentos do mercado. Dellva, DeMaskey e Smith (2001) argumentam ainda que a “...
benchmark choice is much more important than the timing model” (Dellva, DeMaskey e

Smith, 2001, pp. 52).

Bauer e Dahlquist (2001) reconhecem, efectivamente, que a avaliacdo da capacidade de
timing é uma questdo complexa. Estes autores propdem, inclusivamente, uma nova medida, a
que chamam Roulette Wheels, mas continuam a nao encontrar capacidade significativa de
timing, pelo que recomendam a utilizagdo de uma estratégia passiva’® por parte dos gestores.
Para estes autores, “... in reality, successful market timing is much easier said than done”

(Bauer e Dahlquist, 2001, pp. 28).

De qualquer forma, a maioria dos estudos empiricos sugerem que a existéncia de capacidades

significativas de timing € rara, existindo mais evidéncia de timing negativo que positivo.

Face a estes ultimos trabalhos revistos, parece que existem, actualmente, duas linhas de
investigacdo predominantes. Por um lado, sdo propostos ajustamentos a modelos j4 existentes.
Por outro, € sugerida a inclusio de informagdo publica noutros modelos (modelos
condicionais). Note-se que a problemética do benchmark adequado continua a ser analisada e
debatida no contexto dos modelos de selectividade e timing, mantendo-se assim, um tema

actual. Desta forma, os modelos agora existentes parecem ter, por conseguinte, um enorme

% 0 objectivo primordial destes fundos niio é a diversificagdo.
7® Também designada por buy-and-hold.
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potencial de aperfeicoamento para a correcta (se tal € possivel!) avaliagdo do desempenho dos

gestores de investimentos, particularmente na componente de timing.

2.5.3. Interdependéncia entre selectividade e market timing

A avalia¢io do desempenho através da medigao das capacidades de selectividade e timing dos
gestores, tem levantado a questio da relagdo existente entre ambas. Assim, vérios dos autores

referidos anteriormente analisaram este assunto.

Henriksson (1984) foi dos primeiros a estudar esta relacdo, e a identificar no seu trabalho
empirico, uma forte correlacio negativa entre selectividade e timing. Segundo o autor,
poderiam existir quatro explicacdes para este facto. A primeira foi atribuida a existéncia de
erros de estimativa nas varidveis do modelo’!. No entanto, como o mesmo referiu, “... the
results are so strong that this is not likely to be the entire explanation” (Henriksson, 1984, pp.
85). A segunda, poderia dever-se a dependéncia da correlagdo entre as duas capacidades
relativamente a rendibilidade do mercado. Contudo, a manutengdo da correlagdo negativa em
ambos os subperiodos (um para uma situagdo de mercado em baixa € o outro para uma de
mercado em alta), em que o periodo total estudado foi dividido, parecia inviabilizar esta
justificacdo. A terceira, poderia ser a deficiente especificacio da carteira de mercado’”.
Enquanto, por um lado, esta poderia parecer uma razao pouco plausivel, visto que o conjunto
das oportunidades de investimento dos gestores ndo devia ser suficientemente diferente dos
titulos incluidos no indice utilizado como proxy da carteira de mercado, por outro, ela podia
verificar-se em determinados periodos especificos. Finalmente, a dltima causa foi atribuida a
omissdo de factores relevantes no modelo que contribuissem também para a determinagéo das
rendibilidades dos fundos, além da proxy da carteira de mercado. Para minimizar este facto,
Henriksson incluiu um segundo factor no modelo base de Henriksson e Merton (1981), que
serviria como proxy tanto para os titulos ndo incluidos no indice de mercado como para os

factores relevantes omitidos nesse modelo. Usando o modelo alargado com o segundo factor,

! Modelo de Henriksson e Merton (1981).
7 Dado a proxy, utilizada como carteira de mercado, ndo incluir todos os titulos de risco.
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Henriksson ndo encontrou evidéncia de que este explicasse a correlagdo negativa. No entanto,
o numero de fundos com coeficientes significativos para o segundo factor, parecia indicar
uma deficiente especificacdo da carteira de mercado ou a omissdo de outros factores
relevantes.

Posteriormente, outras explicagdes foram atribuidas & correlacdo negativa verificada
empiricamente por Henriksson (1984) e também por Chang e Lewellen (1984), aquando da
utilizacdo do modelo de Henriksson e Merton (1981). Jagannathan e Korajczyk (1986)"
referem que tal resultado poderia advir da existéncia de timing artificial, resultante (como foi
referido anteriormente) das caracteristicas de tipo op¢@o de alguns titulos, que por sua vez
poderia provocar timing negativo e selectividade positiva ou vice-versa. Armada (1992), ao
verificar também correlacdo negativa pelo mesmo modelo, sugere ainda outra justifica¢do,
que tinha, de certa forma, sido colocada de parte por Henriksson (1984). Esta refere-se a
presenca de erros de estimativa nas varidveis do modelo, como causa para a relagdo inversa

verificada entre as duas componentes do desempenho.

Contrariamente aos resultados anteriores, os trabalhos de Lee e Rahman (1990) e Armada
(1992), através da utilizagdo do modelo de Pfleiderer e Bhattacharya (1983), indicam uma
correlacdo positiva entre selectividade e timing (embora ndo muito forte’*). Note-se que, mais
uma vez, estes resultados poderdo ficar a dever-se ao facto de o timing ser forcado a ser

positivo, com a utilizacdo deste modelo, como refere Armada (1992).

A relagdo inversa entre as duas componentes do desempenho voltou a ser verificada por
Connor e Korajczyk (1991) e Coggin, Fabozzi e Rahman (1993). No entanto, Coggin,
Fabozzi e Rahman (1993) referem que, “the negative correlation between selectivity and
timing presents a problem of interpretation. ... for the regression models used in this study”,
the correlation between the estimates of selectivity and timing will necessarily be negative. ...
this is because the sampling errors for the two estimates are negatively correlated’ (Coggin,

Fabozzi e Rahman, 1993, pp. 1053).

3 Apesar destes autores, na sua andlise empirica, terem utilizado o modelo de Treynor e Mazuy (1966), voltaram
a observar evidéncia de forte correlagio negativa.

™ Com coeficiente de correlagdo préximo de 0,5.

7 Os modelos de Treynor e Mazuy (1966) e Pfleiderer e Bhattacharya (1983).
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Fletcher (1995) e Bello e Janjigian (1997) também encontram correlagdo negativa. Enquanto
o primeiro tem dificuldade em a justificar, os segundos atribuem esta relagdo as possiveis

actividade de especializagdo, por parte dos gestores de fundos.

Outros estudos, como sejam, o de Cortez e Armada (1997), o de Kao, Cheng e Chan (1998), o
de Vieira (1995) e o de Rao (2000, 2001), continuam a revelar correlacio negativa entre as

duas componentes do desempenho.

Face aos resultados verificados pela medicdo das capacidades de selectividade e timing
(geralmente positivos para a primeira e negativos para a segunda), e a tendéncia de correlagéo
negativa entre ambas, “... fund managers should concentrate their activities on identifying
mispriced securities rather than on timing activities” (Fletcher, 1995, pp. 153). Contudo, deve
alertar-se que “the correlation between selectivity and market timing is currently an unsettled

question in the literature” (Coggin, Fabozzi e Rahman, 1993, pp. 1053).

2.6. Conclusoes

Neste capitulo procurou-se apresentar e discutir as principais metodologias de avaliagdo do
desempenho de carteiras de investimento, bem como as principais questdes em debate na

literatura.

O surgimento das medidas de avaliagio ajustadas ao risco, de Treynor (1965), Sharpe (1966)
e Jensen (1968), constituiram um marco importante nesta drea das finangas. No entanto, as
suas limitagdes constituem obstdculos pertinentes no contexto da avaliagdo do desempenho.
Para além da questdo do benchmark adequado, a avaliagdo global dos gestores, através da sua
capacidade para seleccionarem titulos sub ou sobreavaliados, assim como o pressuposto da
estabilidade da medida de risco ao longo do tempo, constituem algumas das principais criticas

de que tém sido alvos. Este dltimo facto, pode estar associado, entre outras razdes, a
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capacidades dos gestores que ndo estavam a ser consideradas até entdo, como € o caso de
capacidades de previsdo dos movimentos do mercado (market timing). Desta forma, foram
posteriormente apresentados os principais desenvolvimentos na decomposi¢cdo do
desempenho global nas suas componentes de selectividade e timing. De entre as vdrias
estruturas tedricas revistas, optou por seleccionar-se a metodologia de Henriksson e Merton

(1981), a qual serd apresentada, em detalhe, no préximo capitulo.
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CAPIiTULO 3 - METODOLOGIA

3.1. Introducgio

No capitulo anterior foram apresentadas e discutidas varias metodologias que visam avaliar o
desempenho dos gestores de fundos de investimento, através das suas capacidades de
selectividade e timing. De entre os varios modelos apresentados, optou por aplicar-se o de
Henriksson e Merton (1981), por vdérias razdes: pela base tedrica que o fundamenta; por
permitir a avaliacdo das capacidades de selectividade e fiming dos gestores; por permitir a
aplicacdo de testes ndo paramétricos e paramétricos; e, pelos resultados empiricos verificados
nas investigagdes que o utilizam. Estes resultados centram-se, essencialmente, em dois
aspectos. Por um lado, nas capacidades de fiming negativas, o que € particularmente
surpreendente, uma vez que indica que o gestor agiu irracionalmente, ou seja, assumiu riscos
mais elevados quando o mercado se encontrava em baixa e riscos mais baixos quando o
mercado estava em alta’®. Por outro lado, na forte correlagdo negativa entre selectividade e
market timing, que indicard incapacidade para os gestores obterem resultados positivos e
significativos em ambas as componentes, 0 que ndo deixa de ser um puzzle ainda ndo
compreendido na sua totalidade. Por dltimo, este modelo ndo foi, ainda, aplicado a FIM
portugueses, pelo que € um trabalho que vem preencher uma lacuna na investigacao sobre a

industria de FIM em Portugal.

De seguida, ird descrever-se a metodologia de Henriksson e Merton (1981), que serd utilizada,

mais tarde, para a aplicacdo empirica.

7 ~ P ~ . . ..
® Por estas razoes, estas estratégias sdo também denominadas de “perverse timing”.
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3.2. Descricao da metodologia

Merton (1981), ao analisar o padrdo de rendibilidades de certas estratégias de investimento
em opgdes, verifica que estas proporcionam rendibilidades semelhantes a uma estratégia bem
sucedida de market timing. A partir desta correspondéncia, o autor desenvolve uma estrutura
tedrica para avaliar a capacidade de market timing dos gestores. Esta estrutura assume uma
forma muito simples. O gestor apenas prevé se a carteira de mercado (composta por activos
com risco) ird proporcionar rendibilidades superiores aos titulos sem risco, isto €, Ry > Rg;
(mercado em alta), ou se acontecera o contrario, isto €, Ry, < Ry (mercado em baixa). Com
base nesta previsdo, o gestor ird ajustar a propor¢édo do fundo investida na carteira de mercado
e nos titulos sem risco, ndo necessitando para tal de prever a magnitude da diferenga entre Ry,

€ Rf,t.

O modelo pode ser descrito em termos de probabilidades condicionais, em Ry - Ry, de uma
previsdo correcta ou incorrecta. Se a varidvel 7; representar a previsao do gestor, onde, ¥ = 1,
se a previsdo no periodo t-1, para t, for R, > Ry, € 1 = 0, se a previsdo no periodo t-1, para t,

for Ryt < Ry, as probabilidades condicionais de uma previsio correcta serao:

P1i=Prob (% =0 [ Ry <R;) (3.1a)
Pyi=Prob(¥i=1 [ Ru: > Ryy) (3.1b)

e, as probabilidades condicionais de uma previsao incorrecta serdo:

1-P1; = Prob (%=1 | Ru; <Ry (3.1¢)
1-Py; = Prob (%= 0 | Ry, > Ryy) 3.1d)

onde, as varidveis Ry € R¢¢ t€m o mesmo significado que anteriormente.
Como se verifica, a probabilidade de uma previsdo correcta ndo depende da magnitude da

subida ou descida do mercado, mas apenas de se observar que o mercado se encontra em alta

ou em baixa.
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Merton (1981) mostra que a soma das probabilidades condicionais de uma previsdo correcta €
um valor estatistico necessdrio e suficiente para avaliar a capacidade de market timing dos
gestores. Esta formulagdo do problema permite estudar estas capacidades sem assumir a

estrutura do CAPM.

Baseados no modelo de Merton (1981), Henriksson ¢ Merton (1981) desenvolvem testes
estatisticos ndo paramétricos e paramétricos para avaliacdo das capacidades de market timing

e selectividade dos gestores.

3.2.1. Testes ndo paramétricos

Se as previsdes dos gestores sdo observaveis, Henriksson e Merton (1981) apresentam testes
ndo paramétricos para as capacidades de previsdo (market timing), sem necessidade de
assumirem pressupostos sobre a distribui¢do das rendibilidades do mercado ou sobre qualquer

modelo especifico de avaliagio de activos.

Merton (1981) mostra que se as previsdes dos gestores ndo tém valor, verifica-se que Py +
P, = 1. Assim, uma condi¢do necessdria para que as previsdes tenham um valor positivo €
que Py + Poy # 1, e uma condigdo suficiente para que tal se verifique € que Py + Py > 1.
Note-se ainda que, se Py; + Pyy < 1, isto significa que houve market timing negativo
(capacidade inversa). Ou seja, revela que foram assumidos riscos superiores para 0 mercado
em baixa relativamente aos assumidos para o mercado em alta, o que ndo faz sentido de um
ponto de vista de racionalidade por parte dos gestores. Desta forma, um teste para determinar

se existe capacidade de previsdo, corresponde a testar a seguinte hipétese nula:
Ho: Pic+ Py =1 (3.2)
Pretende-se agora determinar a probabilidade de que um dado resultado da amostra provenha

de uma populagdo que satisfaca a hipdtese nula. Henriksson € Merton (1981) mostram que a

hipétese nula € definida pela distribuicdo hipergeométrica:
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P(n,IN,,N,n) =% (3.3)

n

onde,

N, = Numero de observagdes onde Ry, < Rgy;
N, =Nuamero de observacdes onde Ry > Rgy;

N = N, +N, =Numero total de observagoes;

n, = Numero de previsdes correctas, dado que Ry, < Rgy;
n, = Numero de previsdes erradas, dado que Ry > R

n = n,+n, =Numerode previsdes de que Ry < Rgy.

Assim, dado que as previsdes sdo conhecidas, para testar a hipdtese nula ndo € necessdrio
calcular as probabilidades condicionais (P € P»;), uma vez que todas as varidveis anteriores

sdo directamente observaveis.

Henriksson e Merton (1981) argumentam que se os gestores se comportam racionalmente, um
teste de uma aba é mais apropriado, uma vez que ndo deve acontecer Py + Po, < 1. No
entanto, na aplicacdo empirica que serd efectuada posteriormente ndo se tem conhecimento
das previsdes dos gestores, optando por utilizar-se uma proxy para que as mesmas possam ser
determinadas. Desta forma, pode acontecer que P + P;; < 1, pelo que um teste de duas abas

apresenta-se mais adequado.

Desta forma, dado N;, N; e n, a distribui¢do de n; é determinada por 3.3 para a hipétese de

ndo existir capacidade de previsdo, onde o intervalo de valores possiveis para n; é dado por:

n, = max(O,n—N,)<n, <min(N,,n)=n, (3.4)

As equagdes 3.3 e 3.4 podem ser usadas para estabelecer intervalos de confianga, para testar a

hipétese nula de nfio existéncia de capacidade de previsdo.
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Para a utiliza¢do de um teste de duas abas, com um nivel de confianca de ¢, iria rejeitar-se a
hip6tese nula se n, > x(c) ou se n, < x(c). Onde, x e x sdo calculados pela solugdo das

seguintes equagdes’ :

1y

ZN1C1N2Cn—x 1
x=x Ve — ;c (3.5a)

n

i M Cx i Cn—x
=0 _l=c (3.5b)

e 2

n

Dado que, como se referiu anteriormente, nio se tem conhecimento das previsdes dos
gestores, terd que utilizar-se uma proxy para as mesmas. Para evitar erros de medida na proxy,
as rendibilidades actuais dos fundos serdo usadas como medida de desempenho e comparadas
com o desempenho de uma possivel estratégia passiva. A Hy: Py + Py = 1 reflecte, neste
contexto, a probabilidade dos fundos superarem a estratégia passiva, condicional ao facto
desta exceder ou ndo a rendibilidade dos titulos isentos de risco. “In this form, the test
examines the total performance of the fund and not just the market-timing ability. It examines
whether or not active portfolio management can generate returns in excess of those earned by

a feasible passive strategy” (Henriksson, 1984, pp. 89).

A estratégia passiva consiste numa carteira formada por titulos isentos de risco e titulos de
risco (carteira de mercado), onde a proporgdo investida nestes ultimos é dada pelo beta do
fundo, determinado através da equagdo 2.9, e o restante € investido nos titulos isentos de

risco.

7 Uma vez que a distribuigiio hipergeométrica é discreta, as equagdes 3.5a e 3.5b podem ndo ser possiveis.

Assim, na equagiio 3.5a, x deve ser interpretado como o valor mais baixo de X para o qual o somatério néo
l1-c¢

excede . Na equagiio 3.5b, x deve ser interpretado como o valor mais alto de X para o qual o somatdrio

1-c¢

ndo excede
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Neste contexto, o cdlculo da soma das probabilidades condicionais é agora apresentado pela

seguinte expressao:

n N,—n
P +P . =1 472 72 (36)
MOTEOON, N,

onde,
N, =Numero de observagdes onde Rep < Ry, onde Rep € a rendibilidade da estratégia
passiva no periodo t;

N, =Numero de observagdes onde Rept > Ry,

N = N,+ N, =Nimero total de observagdes para a estratégia passiva;
n, = Numero de observagdes em que Rc; < Rgi € Rep S Rgy;

n, = Numero de observagdes em que Rc; < Rgie Rep > Ry

n = n,+n, =Numerode observa¢desem que R <Rg;.

Como se verifica, a utilizagdo dos testes ndo paramétricos implica que as previsdes dos
gestores sejam observdveis, ou entdo que se use uma proxy para essas mesmas previsdes. De
seguida, irdo apresentar-se procedimentos alternativos para testar a capacidade de market

timing, quando tais previsdes ndo estdo disponiveis para o investigador.

3.2.2. Testes paramétricos

De forma a ultrapassarem o problema da observacdo das previsdes dos gestores, Henriksson e
Merton (1981) desenvolvem testes paramétricos que permitem identificar e separar as
capacidades de selectividade e timing, usando apenas séries de rendibilidades em excesso do
mercado e da carteira. Os autores baseiam-se na assungdo de que os titulos sdo avaliados de

acordo com o CAPM, apesar dos testes poderem ser aplicados num contexto multifactorial’®.

8 Através do uso, nomeadamente, da APT.
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Partindo do principio que os gestores ndo tentam, ou pelo menos nio sdo bem sucedidos em
prever as rendibilidades do mercado, a equacdo 2.9 pode ser utilizada para testar as
capacidades de selectividade. Jensen (1972) mostra que € impossivel usar esta estrutura
teérica para separar as capacidades de selectividade e timing quando apenas existem séries
temporais de rendibilidades. Contudo, Henriksson e Merton (1981) tornam possivel esta
decomposi¢io. Para tal, assumem que os gestores escolhem entre dois niveis de risco
sistematico: 1, para quando a previso é de que Rt < Ry €, N2 para quando a previsio € de

que Ry ¢ > Rf,t.79

Dado que as previsdes de mercado dos gestores ndo sdo conhecidas, o nivel de risco
sistemético P, (beta da carteira no periodo t) deve ser uma varidvel aleatéria para uma carteira
com market timing, que assumird o valor de 1; ou T conforme a previsdo do gestor seja,
respectivamente, de mercado em baixa ou em alta. Assim, a rendibilidade da carteira ¢, no

periodo t, pode ser apresentada como:

R,=R,, +(b+0,)x, +A+e, (3.7)
onde,
R,,;R,,=Tém o mesmo significado que anteriormente;
b = Valor esperado incondicional (na previsdo) de By
0, = 3, — b = Componente nfo antecipada (dependente da previsdo) de B;
X, =Rut—Reg
A = Rendibilidade em excesso esperada devida a capacidade de selectividade;
£, = Varidvel residual com as seguintes caracteristicas:
E(€..)=0;
E(€,,%)=0;

E(g;, €.1i)=0, i=1,2,3, ...

79 . . . . .
Note-se que se o gestor for racional, M; < T, ou seja, o risco assumido para o mercado em baixa deve ser
inferior ao assumido para o mercado em alta.
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Usando o processo de rendibilidades da carteira dado pela equagdo anterior, a andlise de
regressdo dos minimos quadrados pode ser utilizada para separar as capacidades de

selectividade e market timing, através da seguinte equacao:

Rc,t - Rf,t = ac + ﬁlcxt + ﬁcht +8c,l (3.8)

onde,

y, =max(O,R;, — R, ) =max(0,—x,)

A equagdo anterior surge da andlise do valor do market timing feito por Merton (1981). O
autor mostra que, até um additive noise term, as rendibilidades obtidas por uma estratégia de
market timing seriam similares 3s obtidas por uma estratégia de investimento em opgdes, tipo
partial protective put. Para seguir esta ultima estratégia, devem ser compradas (P1+P>-1)( 1>.
N1) opcdes de venda®, na carteira de mercado, com um preco de exercicio (por unidade
monetdria investida na carteira de mercado) de Ry, correspondendo a um investimento de
Pono+(1- P,) Ny unidades monetarias nessa carteira de mercado. O restante montante investido
deve ser aplicado em titulos isentos de risco. Repare-se que a varidvel y; da equagdo 3.8

corresponde, efectivamente, a rendibilidade proporcionada por esta estratégia®’.

Henriksson e Merton (1981) mostram ainda que, para amostras grandes, os cdlculos dos

pardmetros da equagio 3.8, pelo método dos minimos quadrados, podem ser escritos como®*:

Plima, =A (3.9a)
Plim 8, = P, +(1-P,)n, (3.9b)
PlimB, = (B + B, ~1)(1, ~1,) (3.9¢)

8 Considera-se que as opgoes sdo adquiridas sem qualquer custo, isto €, ndo considerando o prémio pago.

1 ~ s ~ P ~ Z ~
8 De facto, se as opcdes adquiridas sdo de venda, com um prego de exercicio de Ry, entdo elas sé serdo
exercidas se Ry, for superior a R, ganhando assim o investidor R¢, - Ry, se pelo contrdrio R, for inferior a
Rumy, €las ndo serdo exercidas e o ganho serd nulo.

82 Para uma andlise mais detalhada, ver Henriksson € Merton (1981), pp. 527 a 529.
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A

Desta forma, ¢, mede a contribui¢do da selectividade para o desempenho da carteira, o que

corresponde a testar Hy: o.=0 (0s gestores ndo t€m capacidade de selectividade); o valor de

A

B, representa a fracgdo investida na carteira de mercado seguindo uma estratégia de

A

investimento em opg¢des, como a descrita anteriormente; e, o valor de f3,, representa o nimero

de opg¢des de venda adquiridas no mercado em fungio das capacidades de market timing dos
gestores. Neste contexto, a avaliacdo da capacidade de market timing corresponderd a testar
Hy: B2c=0, ou seja, os gestores ndo tém capacidade de market timing (P1; + P2; = 1) ou entdo
ndo actuam com base nas suas previsdes (1; = 12). Finalmente, como mostrado por Merton

(1981), o valor da capacidade de market timing € dado por:

B,g =B +P,-D(n,-n)g, (3.10)

onde, g; € o preco de mercado de uma opgéo de venda.

Pela expressdo anterior, e decorrente da interpretacdo da equagdo 3.8, verifica-se que o valor
da capacidade de market timing dos gestores é dado pelo valor de mercado das opgbes de

venda, adquiridas aquando da implementag@o da estratégia de investimento em opgdes.

Refira-se ainda que, a equagdo 3.8 € mais geral que a equagdo 2.9, sendo a primeira igual a

segunda no caso em que o market timing ndo faz parte do processo de deciso, isto €, f2.=0.

Para completar a analise da equagdo 3.8, Henriksson € Merton (1981) mostram que:

m{&}:o (3.11)

N oo N

Desta forma, o calculo dos coeficientes de regressdo da equagdo 3.8, através do método dos
minimos quadrados, ird conduzir a estimativas ndo enviesadas dos parAmetros de desempenho

da carteira. Contudo, uma vez que o P; ndo € estaciondrio, Henriksson ¢ Merton (1981)

mostram que o desvio padrdo do erro (0, ) é uma fungdo crescente de |x,|. Assim, oS
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autores sugerem que se corrija esta heteroscedasticidade de forma a melhorar a eficiéncia das

estimativas.

Como alternativa a utilizagdo da equacao 3.8, Henriksson e Merton (1981) propdem, através
de uma transformacdo linear desta equagdo, outra estrutura, para a qual os pardmetros

calculados tém um significado intuitivo particularmente atraente. Ela € representada como:

R,-R;, =0, +B°, X, + B, X, +E, (3.12)

onde,

%, =min(0,R,,, - R;,) =min(0, x,) ;

x,, =max(0,R,,, — RN) = max(0, x,) .

Dado que x;=x; € X2,=0 quando x0 (mercado em baixa), e x;,=0 e X=X; quando x>0
(mercado em alta), o °; pode ser interpretado como o beta da carteira para o mercado em
baixa e 0 B2 como o beta da carteira para o mercado em alta. Neste contexto, o teste para a
capacidade de market timing de B, na equagdo 3.8, € equivalente a testar na equagéo 3.12 Hy:
B 1c=P 2, ou seja, se P ic é significativamente diferente de P 25>, ou sendo os gestores
racionais, a verificar se 3", é significativamente superior a f8*1.. Refira-se ainda que o' tem o
mesmo significado que 0. na equagdo 3.8, medindo a capacidade de selectividade dos

gestores de carteira.

3.3. Conclusoes

Neste capitulo foi desenvolvido, em termos teéricos, o modelo proposto por Henriksson e
Merton (1981), para avaliagdo das capacidades de selectividade e market timing dos gestores

de carteiras.

8 Efectivamente, pela andlise das duas equagdes, conclui-se que B¢ = Bie-Bac € B2 = Pic.
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Constata-se que, Merton (1981), com o intuito de avaliar a capacidade de market timing dos
gestores, desenvolve uma estrutura tedrica sem necessidade de ter por base 0 CAPM. A partir
desta estrutura, Henriksson e Merton (1981) desenvolvem testes ndo paramétricos e
paramétricos. Assim, quando as previsdes dos gestores sdo conhecidas € proposta a aplicag@o
dos primeiros testes, com o objectivo de medir a capacidade de market timing. No entanto,
dado que para o presente estudo tais previsdes ndo estfo disponiveis, serd necessario usar uma
proxy para as mesmas. Desta forma, estes testes deixam de medir apenas a capacidade de
market timing para passarem a medir o desempenho global dos gestores. Como alternativa, e
evitando a recolha das previsdes dos gestores relativamente a evolugdo do mercado, €
sugerida a utilizagdo dos segundos testes. Desta forma, e assumindo que os titulos sdo

avaliados de acordo com o CAPM, estes testes permitem decompor o desempenho global nas

componentes de selectividade e market timing.

Na sequéncia da apresentacdo deste modelo, no préximo capitulo passar-se-4 a aplicagdo

empirica do mesmo.
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CAPIiTULO 4 - SELECTIVIDADE E TIMING: ANALISE EMPIRICA PARA O CASO
PORTUGUES

4.1. Introducao

Neste capitulo serdo, primeiramente, apresentados os dados sobre os quais ird incidir o estudo
empirico. Depois, serd efectuada uma avaliagdo em termos de desempenho global dos fundos
de investimento que constithem a amostra. No entanto, face as limitagdes inerentes as
medidas de desempenho global, ja discutidas no capitulo 2, pretende-se, de seguida, aplicar
um modelo de avaliago alternativo que possibilite captar também a parte do desempenho que
se deve a actividades de timing. Assim, serd aplicada a metodologia de Henriksson e Merton
(1981), apresentada no capitulo anterior, com o principal objectivo de medir as capacidades
de selectividade e market timing dos gestores de fundos. Os resultados alcancados serdo
analisados, discutidos e comparados com outros estudos realizados nesta drea. Por iltimo,

retirar-se-30 as principais conclusdes obtidas ao longo do capitulo.

4.2. Descric¢ao dos dados

4.2.1. A amostra

Na secgdo 1.2. foi visivel o consideravel crescimento da industria de FIM em Portugal na
ultima década, tanto em nimero de fundos como em valor dos activos geridos. Assim, no
final de 2001 havia 262 FIM com um volume de activos geridos de 21.266,4 milhdes de
euros, dos quais 75 eram FIM de ac¢des com um valor gerido de 1960,8 milhdes de euros.

Como se verifica, o segmento accionista ainda representa uma pequena parte da industria
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(9%), ao contrério do que sucede, por exemplo, nos Estados Unidos da América e no Reino
Unido, onde os fundos de ac¢des dominam a industria de FIM.

A amostra utilizada neste estudo é constituida por 21 FIM portugueses, para o periodo
compreendido entre Janeiro de 1996 ¢ Dezembro de 2001, correspondendo a um total de 72

observagdes mensais. Os fundos seleccionados apresentam-se na tabela seguinte:

Tabela 4.1. FIM que constituem a amostra

Fundos Nacionais
. AF Acgoes Portugal (AFAP)
. Barclays Premier Acc¢des Portugal (BPAP)
. BNU Acg¢des (BNUA)
. BPI Portugal (BPIP)
. Caixagest Valorizacdo (CV)
. Postal Acgdes (PA)
. Santander Accdes Portugal (SAP)
. Santander Capital Portugal (SCP)

00 3 N W =

Fundos Uniao Europeia
9. AF Eurocarteira (AFE)
10. BPI Europa Crescimento (BPIEC)
11. BPI Europa Valor (BPIEV)
12. Caixagest Accdes Europa (CAE)
13. Espirito Santo Ac¢des Europa (ESAE)
14. MG Acgdes (MGA)
15. Santander Iberfundo Acgdes (SIA)

Fundos Internacionais
16. AF Mercados Emergentes (AFME)
17. AF Portfolio Internacional (AFPI)
18. BNU Internacional (BNUI)
19. BNU Oriente Crescimento (BNUOC)
20. BPI América (BPIA)
21. Espirito Santo Mercados Emergentes (ESME)
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O ndimero de fundos e o periodo amostral foram escolhidos de forma a que ambos fossem
suficientes para que se possam retirar conclusdes empiricas significativas®, tendo presente
que o aumento de um implicaria a reduc¢do do outro e vice-versa. Estes fundos foram também
seleccionados tendo em conta o facto de serem classificados como fundos de ac¢des, e dentro
destes divididos em fundos nacionais, Unido Europeia85 e internacionais. O motivo da
inclusdo destes trés tipos de fundos prende-se, como j4 foi referido anteriormente, por um
lado, com a crescente internacionalizagdo das carteiras dos investidores portugueses e, por
outro, pelas possiveis concluses que se possam retirar da comparacio do desempenho entre

0s trés grupos.

Na tabela 4.2 apresenta-se um resumo das caracteristicas da amostra, relativamente a sua

composi¢do, durante o periodo amostral.

Em termos gerais, observa-se que, como seria de esperar, os fundos apresentam percentagens
elevadas de investimento em acgdes nos respectivos segmentos (ac¢des nacionais, Unido
Europeia e internacionais) em que estdo inseridos e valores relativamente baixos aplicados

em activos sem risco’’.

Relativamente aos fundos nacionais, pode observar-se que as suas caracteristicas sio muito
similares. Os fundos apresentam valores elevados de investimento em acg¢les portuguesas,
com valores médios acima de 80% do valor liquido global (com excepcdo do fundo PA) e
valores reduzidos de aplicagdes em activos sem risco. O fundo que mais investe nestes
ultimos activos € o PA, que também apresenta um dos menores valores liquidos globais
médios. Os fundos com maior valor liquido global médio sdo o AFAP e o CV, que se

distinguem claramente dos restantes neste aspecto.

# A amostra recolhida representa, em média, para o periodo seleccionado, cerca de 58% da quota de mercado
dos FIM de acg¢des portuguesas.

% A APFIN designa esta categoria por “Fundos de Ac¢es da Unidio Europeia, Suiga e Noruega”.

% Considere-se aqui activos sem risco, ou com um baixo risco, o investimento em liquidez, titulos de divida
publica e obrigagdes.
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Tabela 4.2. Sintese das caracteristicas dos FIM da amostra

Esta tabela mostra os valores médios®’: da composi¢do (em %) dos FIM que constituem a amostra; do Valor

Liquido Global (VLG) dos FIM; e, da respectiva quota de mercado. A quota de mercado refere-se ao peso do

VLG de cada fundo relativamente ao VLG de todos os FIM de acgdes.

Fundos Nacionais

Percentagem de accdes: Percentagem de: VLG Quota de
Nacionais Unido Europeia | Internacionais | Liquidez | Tit piv. Publ + Obrig. (1076 €) mercado (%)
IAFAP 88 1 0 7 1 113,7 5,1
BPAP 88 0 0 8 0 34,7 1,9
NUA 89 0 0 11 0 21,2 1,0
PIP 90 0 0 9 0 10,1 0,5
CV 88 0 0 8 0 131,2 6,2
IPA 78 0 0 14 0 11,0 0,5
SAP 83 0 0 13 0 55,5 2,A|
SCP 87 0 0 11 0 64,7 5,1
Fundos Unido Europeia
Percentagem de acges: Percentagem de: VLG Quota de
Nacionais Unido Europeia | Internacionais | Liquidez | Tit. piv. Publ + Obrig. (1076 €) mercado (%)
IAFE 0 87 8 6 0 140,9 59
PIEC 81 9 11 0 83,6 3,7
PIEV 44 39 3 15 0 177.1 8,9
AE 1 82 9 4 1 82,9 4,1
SAE 7 81 2 10 0 63,9 3,4L
GA 76 15 0 8 1 28,9 1,3
1A 47 46 0 8 0 8.3 0,4
Fundos Internacionais
Percentagem de acgdes: Percentagem de: VLG Quota de
Nacionais Unido Europeia | Internacionais | Liquidez | Tit. Div. Publ + Obrig. (1076 €) mercado (%)
AFME 0 10 74 18 0 32,2 1,7
IAFPI 0 27 66 7 1 68,5 3,2
NUI 3 46 41 11 0 18,3 0,9
NUOC 13 2 64 22 1 11,1 0.5
PIA 0 0 88 9 4 22,2 1,0
SME 0 23 64 10 1 9.9 0,7

Fonte: Euronext Lisboa

%7 No anexo 4.1 apresentam-se valores mais detalhados.
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Quanto aos fundos Unidio Europeia, quatro deles continuam a apresentar valores elevados de
acgdes (neste caso da Unido Europeia) nas suas carteiras, contudo, os restantes trés aplicam
baixos valores neste segmento de acgdes. A justificagdo para tal encontra-se no facto de, para
o BPIEV e para o MGA, estes fundos terem sido classificados como fundos de ac¢Ges
nacionais até 1998 e 1999, respectivamente (esta situagdo é bem visivel no anexo 4.1). Os
fundos com maiores valores liquidos geridos sdo, neste grupo, o AFE e o BPIEV, sendo este

tltimo o que apresenta maior quota de mercado de toda a amostra.

Por dltimo, os fundos de acgdes internacionais continuam a manter a tendéncia de um
investimento significativo no segmento de acg¢des (neste caso internacionais), apresentando,
no entanto, o fundo BNUI uma percentagem baixa neste segmento. Neste grupo, o fundo com

maior valor liquido global médio € o AFPL

Uma das questdes que tem sido recorrentemente debatida nos estudos sobre a avaliagdo do
desempenho, e que tem a ver com a selec¢do da amostra, é o chamado survivorship bias,
inicialmente abordado por Brown, Goetzmann, Ibbotson e Ross (1992). Este efeito ocorre
porque, se se considerar apenas os fundos sobreviventes (0s que, naturalmente, tém um
desempenho superior), os resultados poderdo ficar enviesados, € o desempenho dos fundos
poder4 ser sobrestimado. Contudo, embora o survivorship bias seja discutido na literatura, ha
uma discordincia relativamente ao seu impacto nas estimativas de desempenho. Vérios
autores, entre os quais Grinblatt e Titman (1989b), Kao, Cheng e Chan (1998), Goetzmann,
Ingersoll e Ivkovic (2000) concluem, através do estudo deste fenémeno, que o seu efeito deve

ser minimo.

Por seu turno, Shukla e Trzcinka (1994) argumentam que o survivorship bias depende da
capacidade dos investidores para penalizarem os gestores com baixos desempenhos. No
entanto, em Portugal, assim como noutros paises, ndo hd evidéncia de que tal acontega. Aliés,
hd autores, como por exemplo Gruber (1996), que questionam a razdo pela qual os

investidores continuam a investir em fundos com um desempenho persistentemente inferior.
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Apesar deste fenémeno parecer ser reduzido na amostra seleccionada para este estudo,
procurou ter-se a no¢do da sua dimensdo. Assim, na tabela 4.3 apresentam-se dados relativos

aos fundos de ac¢des que foram liquidados durante o periodo da amostra.

Tabela 4.3. Fundos de accoes liquidados

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [Média

Nimero de fundos existentes (31/Dez) 28 36 53 71 76 75 57

Numero de fundos liquidados 0 1 0 1 1% | 6% 3
Fundos liquidados (%) 0,0 3,6 0,0 1,9 15,5 7,9 4,8

Fonte: APFIN

Como seria de esperar, a percentagem média de fundos extintos, nestes seis anos, € baixa.
Note-se que, o nimero elevado de fundos liquidados em 2000 deve-se a dois factos: por um
lado, o regulamento da CMVM n.° 19/2000 veio autorizar a fusio de fundos, facto que até af
ndo era permitido e, por outro, as fusdes levadas a cabo entre fundos, deveram-se sobretudo as
concentragdes verificadas nos respectivos grupos bancdrios’°, e ndo a penalizagdo por fraco
desempenho dos mesmos, como foi referido anteriormente®’. Se se retirar o efeito das fusdes,
a percentagem média de fundos extintos baixa ainda mais, passando de 4,8 % para 2,2% ao
ano. Desta forma, o efeito de survivorship bias ao nivel das estimativas de desempenho
deverd ser insignificante na amostra seleccionada para este estudo, pelo que ndo serd

considerado aquando da anélise dos resultados.

% Dez destes fundos foram incorporados noutros (fusdo de fundos).

8 Um destes fundos foi incorporado noutro (fusdo de fundos).

% Em Portugal, verifica-se uma grande dependéncia das SGFIM face aos respectivos bancos. Assim, as
reestruturagdes observadas ao nivel deste sector reflectem-se, inevitavelmente, na industria dos fundos de

investimento.
L Alids, num estudo efectuado para o mercado portugués, Cortez, Paxson e Armada (1999) observam a

persisténcia de fundos com desempenho negativo (“cold hands”), que se mantém em actividade apesar destes
resultados.
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4.2.2. Rendibilidade dos fundos de investimento

A informagdo necesséria para o cdlculo das rendibilidades dos fundos foi obtida através do

sistema informéatico Dathis, da Euronext Lisboa.

O valor das unidades de participagdo incluem todos os dividendos recebidos®® pelos fundos,

tendo deduzidas as comissdes de gestdo e de depdsito, e ndo as de subscri¢do e de resgate.

A rendibilidade mensal dos fundos é calculada de acordo com a seguinte expressao:

R, =-‘”’—U;ﬂ°— @.1)
onde,

R., =Rendibilidade mensal do fundo ¢ no periodo t;

UP, = Valor da unidade de participagéo (ajustada a dividendos) no periodo t;

UP_, = Valor da unidade de participagéo (ajustada a dividendos) no periodo t-1.

4.2.3. Rendibilidade do mercado

Para o cdlculo da rendibilidade do mercado sdo utilizados trés indices de ac¢Oes (ajustados a
dividendos), considerados representativos da carteira de mercado, de cada um dos trés grupos
de fundos que constituem a amostra. Com efeito, e dada a importancia da escolha do
benchmark nos estudos de desempenho, procurou adequar-se o indice ao tipo de fundos da
amostra. Assim, para os fundos de ac¢des nacionais € usado o indice Portugal Stock Index 30

(PSI 30)®, obtido junto da Euronext Lisboa. Para os fundos Unido Europeia e internacionais

%2 Todos os fundos da amostra sdo de capitalizagdo.

% 0 indice PSI 30 ¢ constituido por 30 ac¢des admitidas no Mercado de Cotagdes Oficiais da Euronext Lisboa,
emitidas por 30 sociedades diferentes, consideradas as mais representativas em termos de liquidez e de
capitalizagdo bolsista.
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sdo utilizados, respectivamente, os indices Europe e The World Index (WI)9 4, obtidos através

da Morgan Stanley Capital International (MSCI).

A rendibilidade do mercado é calculada da seguinte forma:

R, = LVt 1) (4.2)
, I,
onde,
R,, =Rendibilidade mensal do mercado no periodo t;
I,., = Valor do indice de mercado (ajustado a dividendos) no periodo t;

I,,,., = Valor do indice de mercado (ajustado a dividendos) no periodo t-1.

m

As rendibilidades médias dos indices, assim como a evolu¢do mensal do seu valor, sdo

apresentadas no anexo 4.2.

4.2.4. Taxa isenta de risco

Como aproximagio 2 taxa isenta de risco € utilizada a Lisbon Interbank Offered Rate (Lisbor)
a seis meses, anualizada. Esta informagio foi facultada pelo Banco de Portugal. E considerada

a respectiva proporcionalidade para a obtengéo das taxas em termos mensais.

No anexo 4.3, pode ver-se a evolugdo dos valores da Lisbor a seis meses para o periodo

estudado.

* O indice Europe é constituido pelos indices de acgdes dos seguintes paises: Alemanha, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, Itilia, Luxemburgo, Portugal, Reino Unido e
Suécia. O indice The World Index é constituido pelos indices de ac¢des dos mesmos pafses incluidos no indice
Europe, excepto o Luxemburgo, e ainda pelos seguintes: Austrdlia, Canadd, Estados Unidos da América, Hong
Kong, Japdo, Noruega, Nova Zelandia, Singapura e Sui¢a. (MSCI, Junho/2001)

Estes dois ndices foram obtidos em délares norte-americanos (USD), sendo posteriormente convertidos para
escudos portugueses (PTE), através das taxas de cAmbio usadas pela MSCI. Estas taxas de cdmbio foram
recolhidas através da base de dados Datastream.
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4.3. Resultados empiricos

4.3.1. Avaliacio global dos fundos de investimento

Numa primeira abordagem, comega por analisar-se a rendibilidade dos fundos, ou melhor, a
sua rendibilidade em excesso. O risco serd depois considerado, por um lado, para se fazer um
paralelismo com as respectivas rendibilidades dos fundos, por outro, incluindo-o no célculo
de medidas de avaliagdo do desempenho ajustadas ao risco, com particular destaque para a

medida proposta por Jensen (1968).

Na tabela 4.4, observa-se que, em média, os fundos obtém rendibilidades em excesso
positivas relativamente a taxa isenta de risco (6,6% ao ano’), enquanto que relativamente ao
mercado a rendibilidade em excesso é negativa (-5,3% ao ano), reflectindo desta forma a
incapacidade dos fundos em superarem o mercado. Os fundos Unifo Europeia sdo, para j4,
aqueles que apresentam um desempenho, relativamente ao mercado, menos negativo. Nesta

primeira andlise, o melhor fundo € o SAP e o pior o BNUOC.

As trés dltimas colunas da tabela 4.4 mostram que o risco de mercado dos fundos €
claramente superior ao risco especifico, sugerindo assim uma adequada diversificagdo das
carteiras por parte dos gestores de fundos. Contrariamente ao que poderia ser esperado, a
medida que a internacionaliza¢do dos fundos aumenta, o seu risco especifico vai também
aumentando. A justificacdo para este facto pode dever-se a dois aspectos. Por um lado, a
medida que os fundos se internacionalizam torna-se mais dificil “acompanhar” a carteira
(indice) de mercado, dado que esta vai contendo cada vez mais titulos. Por outro, note-se que

muitos dos fundos Unido Europeia e internacionais que constituem a amostra investem apenas

em determinado tipo de mercados%, nio diminuindo, desta forma, o seu risco especifico.

% Como aproximagio das taxas anuais, as taxas mensais foram multiplicados por doze.

% E o caso, para os fundos Unifio Europeia, v. g., dos fundos BPIEV, MGA e SIA. Repare -se que, como foi
referido anteriormente, os dois primeiros foram classificados em fundos de acc¢bes nacionais até 1998 e 1999,
respectivamente. Para os fundos internacionais, salientam-se os seguintes: AFME, BNUOC ¢ ESME.

Para um maior detalhe neste aspecto, consultar os prospectos dos respectivos fundos.
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Tabela 4.4. Rendibilidade em excesso e subdivisao do risco total dos fundos

Esta tabela mostra as rendibilidades mensais em excesso médias dos fundos para o periodo da amostra,
relativamente a taxa isenta de risco (Rg,) e & de mercado (R,,,). Sdo apresentados ainda, para cada fundo, os

riscos de mercado (Bczomz) e especifico (&) em percentagem do risco total (6.%) de cada fundo.

Fundos Nacionais

R.-Riy R. Ry, Risco de mercado| Risco especifico | Risco total

AFAP 0,0070 -0,0032 90% 10% 0,0037
BPAP 0,0076 -0,0025 90% 10% 0,0039
BNUA 0,0064 -0,0038 88% 12% 0,0036
BPIP 0,0087 -0,0015 93% 7% 0,0042
CvV 0,0049 -0,0053 88% 12% 0,0037
PA -0,0029 -0,0131 75% 25% 0,0027
SAP 0,0122 0,0020 89% 11% 0,0036
SCP 0,0083 -0,0018 82% 18% 0,0036
Meédial 0,0065 -0,0036 87% 13% 0,0036

Fundos Unido Europeia

R.-Riy Rey Ry Risco de mercado| Risco especifico | Risco total

AFE 0,0056 -0,0046 80% 20% 0,0026
BPIEC 0,0036 -0,0066 96% 4% 0,0021
BPIEV 0,0107 0,0005 64% 36% 0,0032
CAE 0,0067 -0,0035 89% 11% 0,0025
ESAE 0,0092 -0,0010 47% 53% 0,0015
MGA 0,0085 -0,0018 58% 42% 0,0031
SIA 0,0082 -0,0020 64% 36% 0,0031
Médiaj 0,0075 -0,0027 71% 29% 0,0026

Fundos Internacionais

R Ry, R Ry Risco de mercado| Risco especifico | Risco total
AFME 0,0037 -0,0053 50% 50% 0,0068
AFPI 0,0059 -0,0032 77% 23% 0,0024
BNUI 0,0105 0,0014 62% 38% 0,0031
BNUOC -0,0072 -0,0163 47% 53% 0,0072
BPIA 0,0037 -0,0054 74% 26% 0,0030
ESME -0,0055 -0,0145 47% 53% 0,0056
Meédia) 0,0019 -0,0072 60% 40% 0,0047

TOTAL DA AMOSTRA

R.-R¢y R -Ry Risco de mercado| Risco especifico | Risco total

Médial 0,0055 -0,0044 74% 26% 0,0036

Dada a importancia da incorporagdo do risco na avaliagdo do desempenho, de seguida, através
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das figuras 4.1 e 4.2, pode analisar-se conjuntamente a rendibilidade e o risco dos fundos.

Figura 4.1. Risco dos fundos (beta97) versus rendibilidade - Medida de Treynor

0,020 1

SAP & ppipy Europe SML (PSI30;
PSI30 Europe)

0,015 - BNUI@ A

Legenda:

@
AFME 4 F. Nacionais
A F. Unido Europeia
® F. Internacionais

Rendibilidade

Lisbor 6M

PA @
0,000 A
ESME @
BNUOC @
-0,005 T T T T T
0,000 0,200 0,400 0,600 0,800 1,000 1,200
Beta

Figura 4.2. Risco dos fundos (desvio padrﬁo”) versus rendibilidade - Medida de Sharpe

0,020 . =
CML (Europe)
CML (WI)
0,015 A Y CML (PSI30)
20,010 4
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8 AF‘ME sl
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i1
—0,005 T T T T :
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Desvio padrdo

%7 Corresponde ao B, calculado através da equagdo de 2.9.
% Note-se que, o desvio padrdo corresponde a raiz quadrada do risco total apresentado na tabela 4.4.
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Enquanto na primeira figura surge o beta como medida de risco (sistemdtico ou de mercado),
na segunda o desvio padrio representa o risco total dos fundos. A dispersdo dos fundos em
ambos os grificos é similar, reflectindo o facto do risco sistemdtico se aproximar do risco
total, facto esse que tem a ver com o nivel de diversificagdo atingido pelos fundos, j referido

anteriormente.

Seria de esperar que os fundos que exibem um maior (menor) risco também apresentassem
maiores (menores) rendibilidades. No entanto, tal apenas se verifica para alguns fundos (v. g.,
ESAE e SAP), ou seja, para aqueles que constituem carteiras eficientes. Outros (v. g., ESME
e BNUOC), apresentam baixas rendibilidades (mesmo negativas) para elevados niveis de

risco, desta forma representando carteiras ineficientes.

As rectas tragadas na figura 4.1 (Security Market Line) e figura 4.2 (Capital Market Line),
para cada indice de mercado seleccionado como benchmark, em cada um dos trés grupos,
permitem medir o desempenho global relativo dos fundos da amostra, em termos da medida

de Treynor (1965) e de Sharpe (1966), respectivamente.

Note-se que, como consequéncia do reduzido risco especifico, tanto a medida de Treynor
como a de Sharpe conduzem a resultados similares acerca do desempenho dos fundos. No
anexo 4.4 € evidente esta situacfo, onde apenas dois fundos (SCP e BPIEV) mostram
desempenho positivo com a medida de Treynor e negativo com a de Sharpe, o que podera
dever-se a composicido pouco diversificada das suas carteiras. Relativamente aos restantes
fundos, os resultados de ambas as medidas conduzem as mesmas conclusdes acerca do
desempenho. De resto, o célculo do Spearman’s Rank Correlation Coeﬁicient99, que permite
a compara¢do da ordenacdo dos fundos, conduz a um valor deste coeficiente de 96%,
revelando que as diferengas entre as ordenagtes dos fundos utilizando uma ou outra medida

s30 muito pequenas.

% A férmula para o célculo do Spearman’s Rank Correlation Coefficient é dada por:

62(39 "'yi)z
i=1
nn’ =1

onde, x; é a ordem da iésima varidvel x; y; é a ordem da iésima varidvel y; e, n € o nimero de valores a ordenar.

ry=1-
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Em termos globais, os fundos evidenciam desempenhos inferiores relativamente aos
respectivos benchmarks. Note-se que, apenas trés fundos (SAP, ESAE e BNUI), um em cada
grupo de fundos, revelam desempenhos superiores em ambas as medidas ajustadas ao risco.
De referir ainda que, os fundos com menor desempenho global (com excep¢do do fundo PA)

sdo aqueles que mais risco assumem (BNUOC, ESME ¢ AFME).

Ao passo que as medidas de Treynor e de Sharpe apenas avaliam o desempenho relativo dos
fundos, a medida proposta por Jensen mede o desempenho em termos absolutos, ou seja,
permite quantificar as diferencas de rendibilidade obtidas pelos fundos, relativamente as

indicadas pelo CAPM.

A tabela 4.5 apresenta as estimativas da medida de Jensen (aAr) e da medida de risco

sistemdtico (g_ ), obtidas através da equagdo 2.9.

Tabela 4.5. Medida de Jensen para o periodo global

Esta tabela mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressfio R.;- Ri, = 0 + Bo(RpRee) + €y

para o perfodo de 1996/01 a 2001/12.

Fundos Nacionais

a: t-stat pAc t-stat R? F-stat
AFAP -0,0014 -0,62 0,83 24,59 ++ 0,90 604,44 ++
BPAP -0,0011] -0,48 0,8 25,93 ++ 0,91 672,29 ++
BNUA -0,0019 -0,79 0,820 23,10 ++ 0,88 533,84 ++
BPIP -0,0005( -0,27 0,91 30,63 ++ 0,931 938,20 ++
Cv -0,0035( -1,42 0,83 23,07 ++ 0,88 532,36 ++
PA -0,009q -3,07 -- 0,65 14,53 ++ 0,75 211,10 ++
SAP 0,0039 1,64 0,820 23,86 ++ 0,89 569,07 ++
SCP 0,0003 0,11 0,79 18,20 ++ 0,83 331,11 ++
édia (D. padrio) -0,0017 (0,0038 0,81 (0,07 0,87 (0,06

IN.° fundos: @,>0 (%) 2 (25%

(Continua)
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Fundos Unido Europeia Continuacio)
a, t-stat B. t-stat R’ Fostat

AFE -0,003¢f -1,31 0,91 16,66 ++ 0,80 277,50 ++

BPIEC -0,0057] -4,84 -- 0911 39,33 ++ 0,96/1546,82 ++

BPIEV 0,0015 0,38 0,90 11,16 ++ 0,64 124,52 ++

CAE -0,0030y -1,49 0,95 23,87 ++ 0,89 569,96 ++

ESAE 0,0037 1,10 0,53 7,97 ++ 0,48 63,48 ++

MGA -0,0003] -0,06 0,85 9,93 ++ 0,58 98,67 ++

SIA -0,0009] -0,22 0,89 11,29 ++ 0,65 127,54 ++

[Média (D. padrio) -0,0012 (0,0032 0,85 0,14 0,71 (0,17
N. fundos a, >0 (%) 2 (29%

Fundos Internacionais

a, t-stat B. t-stat R F-stat

AFME -0,00627 -0,89 1,10 8,41 ++ 0,50 70,76 ++

AFPI -0,0015 -0,53 0,82 1550 ++ 0,77 240,32 ++

BNUI 0,0030 0,71 0,83 10,59 ++ 0,620 112,25 ++

BNUOC -0,01724 -2,32 - 1,10 7,94 ++ 0,47 62,98 ++

BPIA -0,0044  -1,31 0,88 14,31 ++ 0,75 204,76 ++

ESME -0,0142] 2,16 - 094 7,86 ++ 047 61,83 ++

[Média (D. padrio) -0,0067  (0,0076 0,95 (0,13 0,60 (0,14)
N.° fundos @, >0 (%): 1 (17%

TOTAIS DA AMOSTRA
, . R’

[Média (D. padrio) -0,0030 (0,0054 0,86 (0,12 0,74 0,17

N.° fundos a,>0 (%): 5 (24%
Rejeitam o, =0  4- 2-- Rejeitam f.=0 21+ 21++H

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significancia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significincia de 5% (1%)

A medida de Jensen mostra um desempenho global bastante fraco da grande maioria dos
fundos. De facto, para qualquer dos trés grupos de fundos, as estimativas médias de o sdo
negativas, sendo quatro delas significativamente negativas a 5%, e destas, duas a 1%'%, Neste
contexto, os resultados obtidos sugerem que estes fundos ndo evidenciam capacidades de
superar as rendibilidades indicadas para o seu nivel de risco, ou seja, nio mostram capacidade
de selectividade. Desta forma, os resultados sdo consistentes com a generalidade dos estudos

sobre o desempenho de fundos, os quais apoiam a hipétese da eficiéncia dos mercados.

1% Considerando um teste bilateral, o valor do t tabelado para 70 graus de liberdade com um nivel de
significincia de 5% e 1% & de 1,99 e 2,65, respectivamente.

- 88 -



Capitulo 4 - Selectividade e timing: andlise empirica para o caso portugués

De referir ainda que, os tnicos fundos (cinco) com desempenho positivo, embora ndo
significativo, sdo exactamente aqueles que apresentam desempenho superior para a medida de
Treynor. A esta situacdo ndo € alheio o facto de ambas as medidas usarem o beta (risco

sistemdtico) como medida de risco e a SML como padrdo de comparagéo.

Como j4 se viu na figura 4.1, os niveis de risco sistemdtico ( ﬁ ) sdo elevados, com um valor

101

médio de 0,86 e significativos a 1% para todos os fundos . A forte componente accionista'®?

da generalidade dos fundos, assim como a evolug@o positiva do mercado accionista durante

1083 poderdo ter contribuido para um elevado

grande parte do periodo analisado (1996 a 1999)
valor deste pardmetro. Repare-se que, apesar deste valor ser alto, a generalidade dos fundos

podem ser classificados como defensivos (g <1), e apenas dois como agressivos (g, >1)'%,
sendo estes ultimos (AFME e BNUOC), conjuntamente com o fundo ESME ( /3 =0,96), 0S que

mais baixo desempenho apresentam, tal como j4 foi verificado anteriormente.

Os valores elevados do beta reflectem-se ao nivel do coeficiente de determinacio (R,
apresentando este também valores altos e significativos. Em termos globais, a regressao
explica cerca de 74% da rendibilidade dos fundos, o que mostra a qualidade da regressao
utilizada. Note-se, no entanto, que o R? & mais elevado para a categoria de fundos nacionais e
menor para as duas restantes, o que poderd dever-se, neste ultimo caso, ao problema do
benchmark adequado e ao facto de alguns fundos Unido Europeia s em anos recentes terem

sido classificados nesta categoria.

A subdivisdo do periodo global em dois subperiodos de igual duragdo permite obter outras
informagdes acerca do comportamento dos fundos. Assim, no anexo 4.5 so apresentados os
resultados da aplicacdo da equagfio 2.9 para o subperiodo 1 (1996/01 a 1998/12) e para o
subperiodo 2 (1999/01 a 2001/12).

' Considerando um teste bilateral, o valor do t tabelado para 70 graus de liberdade com um nivel de
si§niﬁcéncia de 1% é 2,65.

19 Ver tabela 4.2 e anexo 4.1.

19 Ver anexo 4.2.

1% Recorde-se que, quanto maior é o valor do beta maior é a sensibilidade dos fundos as variagdes do mercado.
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Através da comparagio dos resultados dos dois subperiodos, pode observar-se que o
desempenho dos fundos continua a mostrar-se fraco. A estimativa de 0, média no subperiodo
1 é mais baixa que no subperiodo 2, levando um maior nimero de fundos (cinco) a rejeitar
Ho: 0.=0 negativamente, com um nivel de confianga de 95%, ao passo que no subperiodo 2
apenas um fundo rejeita a hipétese nula, com o mesmo nivel de confianca. Apesar de o
desempenho global parecer ser inferior no primeiro subperiodo, o nimero de fundos (onze)
que revelam capacidades positivas de seleccionar titulos € superior. Este facto faz com que a
dispersdo das estimativas de o seja superior no subperfodo 1, que se reflecte no maior valor

do seu desvio padrdo (0,0103).

Repare-se ainda que, a generalidade dos fundos aumentam a sua exposi¢cdo ao mercado no
segundo subperiodo, com especial referéncia para os fundos internacionais que, em média,
apresentam betas superiores a um. Tal podera dever-se ao facto do segundo subperiodo incluir
uma fase'® de grande euforia nos mercados bolsistas, a qual esteve relacionada com o
“boom” das empresas da chamada “Nova Economia”. E interessante observar que o tnico
grupo de fundos (Unido Europeia) que baixa o risco sistemdtico (de 0,89 para 0,77) é também
aquele que vé todos os seus fundos apresentarem desempenhos negativosl%, sendo um deles

significativamente negativo, com um nivel de significincia de 5%.

Os resultados agora obtidos parecem mostrar que o nivel de risco sistemético ndo se mantém
constante de um subperiodo para outro, e que este facto, entre outros, influencia o
desempenho dos fundos. Efectivamente, o aumento do nivel de risco sistemdtico parece ter
melhorado ligeiramente a capacidade de selectividade, pelo menos em termos de significncia

estatistica e do valor médio estimado de 0.

Uma nova andlise aos anexos 4.2 e 4.3 mostra que, durante os quatro primeiros anos do

107, Assim,

periodo estudado, o mercado se encontrava em alta e nos dois restantes em baixa
podera questionar-se a razdo do aumento do risco sistemdtico para o subperiodo 2, ji que

apesar do ano de 1999 se apresentar favordvel para aumentar a exposi¢do ao mercado, ja os

195 Ultimos meses de 1999 e inicio de 2000.

1% Este fundos baixam as estimativas de o, de 1,6% para -5,2%, em termos anuais, do subperiodo 1 para o
subperiodo 2.

197 Considera-se mercado em alta quando R, >R¢,, € mercado em baixa quando Ry, <Rg;.
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anos de 2000 e 2001 indicam exactamente o contrario. Assim, dado que os anos que
constituem o primeiro subperiodo se apresentam claramente como de mercado em alta, serd
que ndo teria sido mais indicado assumir um risco superior para este primeiro subperiodo?
Serd que os gestores estdo a reagir tardiamente & evolugdo do mercado? Estas questGes
evidenciam que o desempenho dos gestores de fundos nio depende apenas da sua capacidade
de seleccionar titulos, mas também da capacidade de prever os movimentos do mercado e
ajustar o nivel de risco em conformidade. Neste contexto, os resultados sugerem que se
deverdo explorar estas componentes do desempenho no Ambito de outra estrutura tedrica que
considere, pelo menos teoricamente, ambas as capacidades: selectividade e timing. Na secgdo
seguinte aplicar-se-d4 a metodologia de Henriksson e Merton (1981) a fim de identificar ambas

as capacidades j4 referidas.

4.3.2. Anilise das capacidades de selectividade e market timing

A avalia¢do das duas componentes do desempenho global dos fundos de investimento serd
efectuada mediante a aplicagdo dos testes ndo paramétricos (capacidade de timing) e dos
testes paramétricos (capacidades de selectividade e timing) da metodologia de Henriksson e

Merton (1981), desenvolvida no capitulo 3.

Dado os testes ndo paramétricos nio exigirem a adopgdo de qualquer modelo especifico de
avaliagdo de activos, serdo estes os inicialmente aplicados. O objectivo base destes testes € a
medi¢do das capacidades de previsdo (market timing) dos gestores, sendo para tal

BN

indispensdvel que se obtenham as previsdes dos gestores relativamente a evolugdo do

mercado'®

. No entanto, como ji foi referido anteriormente, esta informacdo ndo estd
disponivel, pelo que serd utilizada uma proxy para as mesmas, através da comparagdo das
rendibilidades dos fundos com as rendibilidades de uma estratégia passivalog. Neste contexto,

estes testes deixam de avaliar apenas a capacidade de market timing, passando a avaliar a

1% previsdo de mercado em alta (R >R¢y) ou de mercado em baixa (R, <Rg,).
1% Definida dentro dos moldes apresentados no capitulo anterior.
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capacidade global dos gestores ou, de outra forma, a capacidade dos fundos em superarem a

rendibilidade da estratégia passiva.

Os resultados dos testes ndo paramétricos, através da aplicacdo das expressdes 3.4, 3.5 ¢ 3.6,
sdo apresentados na tabela 4.6. Os valores das estimativas de P;+P,; e as respectivas
significAncias estatisticas parecem indicar que os fundos t€ém uma capacidade de previsdo
claramente positiva. Todos os fundos evidenciam estimativas de P P, superiores a um, o
que reflecte a sua capacidade de previsdo face a estratégia passiva. Grande parte deles exibem
valores significativos a um nivel de significAncia de 1%, em praticamente todas as cinco
situagGes apresentadas na tabela 4.6. O nimero de fundos com valores significativos de

P, +p,, apenas se apresenta mais reduzido quando os testes ndo paramétricos sio aplicados a

subamostra de pequena magnitude, e neste caso apenas para os fundos Unido Europeia e

internacionais.
Tabela 4.6. Testes ndo paramétricos de Henriksson e Merton (1981)

Esta tabela mostra as estimativas de P, +P,, para o periodo global (1996/01 a 2001/12), para o subperiodo 1
(1996/01 a 1998/12), para o subperiodo 2 (1999/01 a 2001/12) e para a amostra dividida por pequenas e grandes

magnitudes de Ix/, tomando como referéncia o valor mediano de Ix,. Hy: Py +P; =1

Fundos Nacionais

P, -lA- P,

Periodo global Subperiodo 1 Subperiodo 2 | Peq. magnitude |Grande magnitude]

AFAP 1,86 ++ 1,81 ++ 1,92 ++ 1,72 ++ 2,00 ++

BPAP 1,83  ++ 1,78 ++ 1,92 ++ 1,67 ++ 2,00 ++

BNUA 1,91 ++ 1,96  ++ 1,92 ++ 1,83  ++ 2,00 ++

BPIP 1,83 ++ 1,78  ++ 1,92 ++ 1,67  ++ 2,00 ++

Cv 1,86 ++ 1,81 4+ 1,92 ++ 1,72 ++ 2,00  ++

PA 1,73 ++ 1,74  ++ 1,83  ++ 1,50  ++ 1,95 ++

SAP 1,85 ++ 1,74  ++ 1,92  ++ 1,72 ++ 2,00 ++

SCP 1,86  ++ 1,85 ++ 1,83  ++ 1,78  ++ 1,93 ++
édia (D. padrio) 1,84 (0,05 1,81 (0,07) 1,90 (0,04) 1,70  (0,10) 1,99 (0,03
IN.° fundos P, + J S 1(%): 8 (100%) 8 (100%) 8 (100%) 8 (100%) 8 (100%)
IN.® fundos rejeitam Hy: 8+ 8++ 8+ 8++ 8+ 8++ 8+ 8++ 8+ 8++
(Continua)
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Fundos Unido Europeia (Continuagio)
P, Lt -; P, 2
Periodo global Subperiodo 1 Subperiodo 2 Peq. magnitude |Grande magnitude
AFE 1,83 ++ 1,80 ++ 1,80 ++ 1,71 ++ 1,95 ++
BPIEC 1,90 ++ 193 ++ 1,85 ++ 1,81 ++ 2,00  ++
BPIEV 1,56 ++ 1,41 1,63 ++ 1,25 1,84 ++
CAE 1,81  ++ 1,89  ++ 1,78  ++ 1,71 ++ 1,93 ++
ESAE 1,58  ++ 1,73 ++ 149 + 1,39 1,79 ++
MGA 1,58  ++ 1,52 + 1,53 ++ 1,35 1,81  ++
SIA 1,67 ++ 1,68  ++ 1,58  ++ 1,53 + 1,81  ++
[Média (D. padrio) 1,71  (0,14) 1,71 (0,19) 1,66 (0,14) 1,54 (0,21) 1,88 (0,08
IN.° fundos P, + P, > 1(%): 7 (100%) 7 (100%), 7 (100%) 7 (100%) 7 (100%
IN.° fundos rejeitam Hy: 7+ T++ 6+ S5++ 7+ 6++ 4+ 3++ 7+ 7++
Fundos Internacionais
P 1, + P, 2.t
Periodo global Subperiodo 1 Subperiodo 2 | Peq. magnitude |Grande magnitude]
AFME 1,49  ++ 1,37 1,61 ++ 1,06 1,96  ++
AFPI 1,84 ++ 1,84 ++ 1,84 ++ 1,72  ++ 1,96 ++
BNUI 1,73 ++ 1,62 ++ 1,84  ++ 1,60  ++ 1,92 ++
BNUOC 1,61  ++ 1,58  ++ 1,63  ++ 1,29 1,92 ++
BPIA 1,74 ++ 1,72 ++ 1,76  ++ 1,57 ++ 1,92 ++
ESME 1,44  ++ 1,49  ++ 1,40 1,07 1,83  ++
[Média (D. padréo) 1,64 (0,16) 1,60  (0,16) 1,68 (0,17) 1,38 (0,29) 1,92  (0,05)
IN.° fundos P, J:p“ > 1(%): 6 (100%) 6 (100%) 6 (100%) 6 (100%) 6 (100%),
IN.° fundos rejeitam Hy: O+ O++ 5+ S5++ 5+ S5++ 3+ 3++ 6+ 6++
TOTAIS DA AMOSTRA
P, -;- P,,
Periodo global Subperiodo 1 Subperiodo 2 | Peq. magnitude [Grande magnitude|
[Média (D. padréo) 1,73  (0,14) 1,71  (0,16) 1,74  (0,16) 1,55 (0,23) 1,92 (0,07)
N.° fundos P, + P, > 1(%): 21 (100%) 21 (100%) 21 (100%) 21 (100%), 21 (100%
IN.° fundos rejeitam Hy: 21+ 214+ 19+  18++ 204+ 194+ 15+ 144+ 21+ 21++

- () : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significincia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significancia de 5% (1%)

Contudo, os resultados da tabela anterior devem ser interpretados com cuidado. Note-se que,

da forma em que os testes ndo paramétricos sdo elaborados, parece que estes captam melhor a

capacidade de previsdo dos fundos relativamente a determinada estratégia (neste caso, a

estratégia passiva) do que propriamente o seu desempenho global!
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No anexo 4.6 encontra-se calculado o coeficiente de correlagdo entre a rendibilidade dos
fundos e a rendibilidade da estratégia passiva. Verifica-se uma relacio positiva muito proxima
entre este coeficiente e os valores estimados de P; +P,,. Efectivamente, os fundos/grupos de
fundos que exibem um maior (menor) coeficiente de correlagdo sdo simultaneamente aqueles
que evidenciam uma maior (menor) capacidade de previsdo. Veja-se, v. g., o caso dos fundos
nacionais, que ao apresentarem os maiores coeficientes de correlagdo, exibem também o
maior nimero de fundos com capacidades significativas positivas. O inverso verifica-se com
os fundos internacionais. Uma anélise idéntica pode ser efectuada comparando os resultados
obtidos aquando do estudo de cada uma das cinco situagdes. Neste aspecto, destacam-se 0s
menores coeficientes de correlagdo para a amostra dividida em pequena magnitude de Ixi,

onde a capacidade de previsdo também € menor.

Em face desta andlise, parece que os fundos tém uma boa capacidade de previsdo, ou melhor,
demonstram aptiddo para seguirem de perto a estratégia passiva definida. No entanto, o facto
das previsdes correctas e incorrectas dos gestores relativamente ao mercado ndo estarem
disponiveis parece limitar a utilizagdo dos testes ndo paramétricos para a medigdo da
capacidade de timing e mesmo da capacidade global dos fundos''’. Dada esta dificuldade, e
uma vez que é propdsito deste trabalho avaliar as capacidades de selectividade e timing dos
gestores, de seguida aplicar-se-30 os testes paramétricos da metodologia de Henriksson e
Merton (1981) que, embora assumindo um determinado modelo de avaliagdo de activos
(CAPM), permitem medir as contribui¢des individuais da selectividade e do timing para o

desempenho global dos fundos.

Na tabela 4.7 encontram-se as estimativas de selectividade (o ) € timing (g, ) dos fundos da

amostra para o periodo global, obtidas através da aplicag@o da expressdo 3.8.

Desde logo, é de realgar o fraco desempenho dos fundos, tanto ao nivel das capacidades de

seleccionar titulos como de prever a evolugdo do mercado.

110 . . = P =
Consistente com Armada (1992), que refere nfo se poderem usar os testes ndo paramétricos dado o ndo
conhecimento das previsdes dos gestores.
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Tabela 4.7. Testes paramétricos de Henriksson ¢ Merton (1981) para o periodo global

Esta tabela mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressdo Re,- R = O + BreXetBacye + €cx

para o periodo de 1996/01 a 2001/12.

Fundos Nacionais

O;C t-stat pAlt t-stat ﬁ;c t-stat R? F-stat
AFAP 0,0034 0,95 0,75 13,54 ++ -0,189¢ -1,78 0,99 313,14 ++
BPAP 0,001 044 0,81} 14,76 ++ -0,103] -0,98 0,91 336,42 ++
BNUA 0,0015 0,38 0,77, 12,95 ++ -0,13 -1,17 0,89 269,04 ++
BPIP -0,0008 -0,25 0,91 18,31 ++ 0,009y 0,10 0,93 462,47 ++
Cv 0,0013 0,35 0,75 12,67 ++ -0,189 -1,67 0,89 274,44 ++
PA -0,0011 -0,23 0,52 7,09 ++ -0,331 -2,38 - 0,77 115,46 ++
SAP 0,0064 1,73 0,77 13,57 ++ -0,0971 -0,89 0,89 284,07 ++
SCP 0,0032 0,68 0,74 10,24 ++ -0,111] -0,80 0,83 165,03 ++
[Média (D. padrio) 0,0019 (0,0024 0,75 (0,11 -0,143 (0,098 0,88 (0,05
N.° fundos @, >0 (%) 6 (15%) B, >0(%): 1 (13%
l; by 0,20
Fundos Unido Europeia (Continuagdo)
a, t-stat B.. t-stat B.. t-stat R? F-stat
AFE -0,0035] -0,73 0,90 8,17 ++ -0,005, -0,03 0,800 136,77 ++
BPIEC -0,0044 -2,16 - 0,88 18,74 ++ -0,063 -0,80 0,96 769,67 ++
BPIEV -0,0013 -0,19 0,97 5,93 ++ 0,136 0,49 0,64 61,71 ++
CAE -0,0012] -0,35 091 11,22 ++ 0,086 -0,63 0,89 282,73 ++
ESAE 0,0044 0,75 0,52 3,80 ++ -0,032 -0,14 0,48 31,31 ++
MGA -0,0023] -0,31 0,90 5,18 ++ 0,098 0,33 0,59 48,76 ++
SIA -0,00220 -0,31 0,93 5,75 ++ 0,061 0,23 0,65 62,93 ++
[Média (D. padrio) -0,0015 (0,0028) 0,86 (0,15 0,016 (0,084 0,71 0,17
N.° fundos @, >0 (%) 1 (14%) B, >0 (%): 3 (43%
;%M=op9
Fundos Internacionais
a, t-stat B. t-stat B,. t-stat R? F-stat
AFME 0,0009 0,06 0,94 3,30 ++ -0,308 -0,63 0,51 35,27 ++
AFPI -0,0051 -0,96 0,90 7,83 ++ 0,158 0,79 0,78 119,84 ++
BNUI 0,0033 0,41 0,82 4,81 ++ -0,014 -0,05 0,62 55,33 ++
BNUOC -0,0264 -1,87 1,30 4,33 ++ 04000 0,77 0,48 31,60 ++
BPIA -0,0091 -1.45 0,99 7,38 ++ 0,208 0,90 0,75 102,49 ++
ESME 0,0044 0,36 0,55 2,09 + -0,811 -1,79 0,49 33,49 ++
[Média (D. padrio) -0,0053 (0,0115), 0,92 (0,25 -0,061 (0,438 0,60 (0,13
N.° fundos @, >0 (%): 3 (50%) g,. >0 (%) 3 (50%
Pop =076
(Continua)
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TOTAIS DA AMOSTRA (Continuagio)
A : - 2
ac ﬁlr BZ( R
édia (D. padrio) -0,0013  (0,0068) 0,83 (0,18) -0,067 (0,241 0,74 0,17)
N.° fundos @, >0 (%) 10 (48%) B, >0(%): 7 (33%
Rejeitam o =0: 1- O-- |Rejeitam B =0: 21+ 20++|Rejeitam B,=0: 1- 0-- [Rejeitam i=B1=0: 21+ 214+
p B = -0,64

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significincia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significancia de 5% (1%)

Relativamente a selectividade, menos de metade dos fundos obtém estimativas positivas de
o.. Em qualquer dos casos, no entanto, nenhum desses valores € significativamente positivo.

Contrariamente, a maioria apresenta valores negativos de al , sendo um deles (BPIEC)

. . . . ’ s epe A s 111
significativamente negativo a um nivel de significincia de 5% .

Dos trés grupos de fundos analisados, apenas os fundos nacionais evidenciam alguma
capacidade de selectividade (2,3% ao ano). Inversamente, os fundos internacionais mostram
valores negativos (-6,4% ao ano) para esta medida do desempenho. Em termos individuais, 0
fundo SAP € o que demonstra melhor capacidade de seleccdo de titulos''? e 0 BNUOC € o

que se destaca claramente pela negativa neste aspectom.

Em termos gerais, a incapacidade demonstrada pelos gestores de fundos em detectarem
correctamente titulos sub ou sobreavaliados estd de acordo com os resultados obtidos pela
maioria dos estudos de avaliagdo de desempenho. Algumas das excepgdes correspondem aos
trabalhos de Fletcher (1995) para fundos do Reino Unido e Kao, Cheng ¢ Chan (1998) para
fundos internacionais norte-americanos, onde os autores identificam uma boa capacidade de

selectividade para os fundos que constituiram as amostras.

Relativamente ao risco sistemdtico, todos os fundos exibem valores estimados de PBic
elevados, facto que j4 foi observado na tabela 4.5 (aquando do célculo da medida de Jensen).

Contudo, parece que, em geral, o beta dos fundos € ligeiramente superior quando o timing €

"1 Considerando um teste bilateral, o valor do t tabelado para 69 graus de liberdade com um nivel de
si§niﬁcﬁncia de 5% e 1% é de 2 e 2,65, respectivamente.

>0 mesmo fundo que obteve o melhor desempenho global, aquando da aplicagio da medida de Jensen (1968).
3 O mesmo fundo que obteve o pior desempenho global, aquando da aplica¢do da medida de Jensen (1968).
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ignorado (0,86 com a medida de Jensen e 0,83 com a equagdo 3.8 de Henriksson e Merton).
Inversamente, as estimativas de o, mostram-se mais baixas com a medida de Jensen (-3,6%
ao ano) do que com a equacdo 3.8 de Henriksson e Merton (-1,6% ao ano). A tendéncia para a
medida de Jensen apresentar valores mais baixos para a selectividade, relativamente aos
indicados pelo modelo de Henriksson e Merton (1981), foi também evidenciada, como se viu
aquando da revisdo da literatura, por outros estudos empiricos [v. g., Henriksson (1984),
Chang e Lewellen (1984) e Armada (1992)]. Assim, parece que a medida de Jensen tende a
subestimar a contribui¢do da selectividade para o desempenho global, reflectindo o facto de

que o valor de g, €, em média, negativo para o modelo de Henriksson e Merton (1981).

Em termos da contribuicdo da componente de timing para o desempenho global, os resultados
sdo0 ainda mais fracos. Apenas um ter¢o dos fundos obtém estimativas positivas de .. Este
facto reflecte-se num valor médio deste pardmetro de -0,067, para o qual muito contribuem os
fundos nacionais com um valor de -0,143. Os fundos Unifo Europeia sdo os que melhor
desempenho obtém nesta componente, com um valor de 0,016. O fundo BNUOC destaca-se
pela positiva, demonstrando uma boa capacidade de previsdo dos movimentos do mercado'!*,
Pelo contrério, o fundo PA € o tinico cuja componente de timing € significativamente negativa

a um nivel de significincia de 5%, sendo o segundo com menor valor de ﬁ;c .

Estes ultimos resultados continuam a estar de acordo com a grande maioria dos estudos ja
realizados. Excepgdo feita a alguns, como seja a investigagdo de Santos (1995) que, ao utilizar
a metodologia de Elton e Gruber (1991), detecta uma capacidade significativamente positiva

de timing para os gestores de fundos portugueses.

As duas ultimas colunas da tabela anterior mostram valores elevados do coeficiente de

116

determinacdo, sendo todos significativos a um nivel de significAncia de 1% ", indicando que

a regressio aplicada explica adequadamente a rendibilidade dos fundos.

" De realgar que este fundo foi 0 que menor valor de selectividade apresentou.

!5 Considerando um teste bilateral, o valor do t tabelado para 69 graus de liberdade com um nivel de
si§niﬁcﬁncia de 5% € de 2.

HoF,) ¢o(1%)=4,93
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Importa ainda analisar o coeficiente de correlagdo entre selectividade e timing (. .. )» de

forma a permitir avaliar a propensiio dos gestores em obterem valores positivos/negativos em

ambas as componentes, ou valores de sinal contrdrio.

Globalmente, verifica-se uma acentuada correlagdo negativa (-0,64) entre as duas
componentes. De facto, 81% dos fundos (ver tabela 4.11) exibem sinais contrdrios para estas
duas medidas, indicando que os gestores que demonstram capacidade de selectividade néo o
conseguem para actividades de timing e vice-versa. E interessante observar que 4 medida que
os fundos se vdo internacionalizando o coeficiente de correlacdo mostra-se mais negativo
(note-se que, todos os fundos internacionais que exibem valores positivos para a
selectividade, apresentam valores negativos para o timing e vice-versa). Se esta correlagdo
negativa se deve mais a actividades de especializagdo, entdo parece que os gestores de fundos
internacionais estdo mais interessados na especializa¢cdo numa das componentes do que os
gestores de fundos nacionais ou mesmo os dos fundos Unido Europeia. Esta aparente
especializagdo dos gestores de fundos internacionais parece existir assim, ndo sé ao nivel de
determinados mercados, como j4 se verificou anteriormente, mas também a nivel de

capacidades de gestdo de carteiras.

A possivel dificuldade dos gestores de fundos em obterem, simultaneamente, resultados
positivos em selectividade e timing, foi também verificada em aplicacOes anteriores desta
metodologia, como € o caso das investigacdes de Henriksson (1984) para fundos norte-
-americanos, de Armada (1992) e Fletcher (1995) para fundos do Reino Unido, de Vieira
(1995) para fundos de pensdes portugueses ¢ de Kao, Cheng e Chan (1998) para fundos

internacionais norte-americanos. Mais a frente, ir-se-4 abordar melhor esta questdo.

Henriksson e Merton (1981), além da equagdo 3.8, sugerem também como alternativa a
aplicacdo da equagdo 3.12, para a medigdo das capacidades de selectividade e timing. Apesar
de, como foi referido no capitulo 3, esta dltima ser uma transformacao linear da primeiram,

ela permite elucidar, de uma forma intuitiva, o comportamento dos gestores quanto ao seu

""" Recorde-se que 1 = Bie-Bocs B2 = Bro € o€ = €.
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desempenho, particularmente para a andlise da componente de fiming. Os resultados da

aplicacdo desta regressdo alternativa encontram-se no anexo 4.7.

Se na tabela 4.7, os valores de g, parecem indicar que os gestores nfio t€m capacidade de

prever os movimentos do mercado, no anexo 4.7 este facto torna-se mais evidente. As
estimativas de *;. revelam o risco sistematico assumido pelos gestores quando o mercado se
encontra em baixa, e o [ 2, 0 risco sistemdtico para quando o mercado estd em alta. Em
termos globais, o beta para o mercado em baixa (0,90) € superior a0 do mercado em alta
(0,83), sendo que a maior diferenca entre pfzc e pA‘lc verifica-se para os fundos nacionais
(-0,14)'1® que, como ja foi evidenciado pelos resultados da equagdo 3.8, sdo realmente aqueles
que menor capacidade de fiming demonstram. De facto, parece que, contrariamente ao que
seria racional, os gestores aumentam a exposi¢do das suas carteiras a0 mercado quando este
estd em baixa e fazem o inverso quando o mercado se encontra em alta. Esta situacdo é
frequentemente designada por “perverse timing”. Resultados semelhantes foram observados
por Henriksson (1984) e Chang e Lewellen (1984) para fundos norte-americanos € Armada

(1992) para fundos do Reino Unido, através da utilizagdo do mesmo modelo.

Ap6s a andlise dos resultados obtidos para o perfodo global, importa agora verificar se os
mesmos se mantém ao longo de todo o periodo estudado. Assim, decidiu dividir-se o periodo
global em dois subperiodos de igual duragdo. O primeiro, de Janeiro de 1996 a Dezembro de
1998 e o segundo, de Janeiro de 1999 a Dezembro de 2001. As estimativas dos pardmetros da
equagdo 3.8, para o primeiro e segundo subperiodos, encontram-se nas tabelas 4.8 ¢ 4.9,

respectivamente.

18 £ neste grupo que se encontra o unico fundo (PA) com uma diferenga significativa entre g’. € g, , sendo

neste caso significativamente negativa a 5%.
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Tabela 4.8. Testes paramétricos de Henriksson e Merton (1981) para o subperiodo 1

Esta tabela mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressdo R, - R = 0O + Brexe+Pacy: + €cy

para o subperiodo de 1996/01 a 1998/12.

Fundos Nacionais

- 100 -

a, t-stat B.. t-stat B,. t-stat R F-stat
AFAP 0,0072 1,28 0,67 8,61 ++ -0,2120  -1,47 0,89 129,48 ++
BPAP 0,0059 1,01 0,75 9,22 ++ -0,149 -0,99 0,89 135,24 ++
BNUA 0,00390 0,64 0,68 7,98 ++ -0,1920 -1,22 0,87 108,43 ++
BPIP 0,0002 0,04 0,86 10,69 ++ -0,0171 -0,11 0,90 156,14 ++
CcvV 0,0034 0,61 0,71 8,94 ++ -0,169 -1,16 0,89 131,57 ++
PA 0,0000 0,00 0,36 4,28 ++ -0,351 -2,24 - 0,74 51,91 ++
SAP 0,0106 1,83 0,70 8,70 ++ -0,101} -0,68 0,87 115,05 ++
SCP 0,005 0,74 0,65 6,23 ++ -0,1260 -0,65 0,79 61,41 ++
Média (D. padrdo) 0,0046 (0,0035) 0,67 0,14 -0,165 (0,097 0,86 (0,05
N.° fundos @, >0 (%): 8 (100%) g >0(%): 0 (0%
Pu g, =03
Fundos Unido Europeia
a, t-stat B.. t-stat B.. t-stat R F-stat
AFE 0,0025; 0,40 0,72 5,26 ++ -0,094 -0,42 0,78 58,80 ++
BPIEC -0,0054 -1,92 0,84 13,29 ++ -0,0604 -0,58 0,96 354,48 ++
BPIEV 0,00206 0,18 1,12 4,65 ++ 0,024 0,06 0,711 39,44 ++
CAE -0,0018 -0,42 0,38 9,63 ++ -0,0920 -0,61 0,92 192,02 ++
ESAE 0,0079 1,12 0,60 3,93 ++ -0,043 -0,17 0,65 31,00 ++
MGA 0,0073; 0,71 0,90 4,10 ++ -0,179 -0,50 0,700 38,24 ++
SIA 0,0114; 1,54 0,82] 5,14 ++ -0,224 -0,86 0,800 64,57 ++
[Média (D. padrio) 0,0034 (0,0059) 0,84 0,16 -0,095 (0,083 0,79 (0,11
N.° fundos a.>0 (%) 5 (1% B, >0 %) 1 (14%
;,a“ﬂu =-0,55
Fundos Internacionais
a, t-stat B.. t-stat B.. t-stat R? F-stat
AFME -0,0049 -0,31 0,74 2,28 + -0,739 -1,33 0,62 27,05 ++
AFPI -0,0014 -0,20 0,76 4,69 ++ 0,187 0,68 0,69 37,19 ++
BNUI 0,0069 0,78 0,68] 3,70 ++ -0,058 -0,19 0,67 32,78 ++
BNUOC -0,0359] -1,77 1,20/ 2,83 ++ 0,338 0,47 0,44 12,96 ++
BPIA -0,0M -0,59 0,73 4,63 ++ 0,174 0,65 0,69 36,40 ++
ESME -0,00571 -0,38 0,48| 1,54 ++ -0,847 -1,59 0,55 20,21 ++
[Média (D. padrio) -0,0076 (0,0146) 0,76 (0,24 -0,157 (0,510 0,61 (0,10
IN.° fundos a,>0 (%) 1 (17% B, >0 (%): 3 (50%
[,amﬂu =-0,33
(Continua)
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TOTAIS DA AMOSTRA (Continuacdo)
: - - >
ar ﬁlr ﬂZC R
Média (D. padréo) 0,0007 _ (0,0099) 0,76 (0,18) -0,139 0,267 0,76 0,14
IN.° fundos @, >0 (%): 14 (67%) B, >0(%): 4 (19%
Rejeitam 0 .=0: 0- O-- [Rejeitam B;=0: 20+ 19++|Rejeitam Pp=0: 1- 0--|Rejeitam Pic= B2c=0: 21+ 21++
p By = -0,24

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significincia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significincia de 5% (1%)

Tabela 4.9. Testes paramétricos de Henriksson e Merton (1981) para o subperiodo 2

Esta tabela mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressdio R, (- R¢, = O + BreXe+Bocye + €cy

para o subperiodo de 1999/01 a 2001/12.

Fundos Nacionais

a. t-stat B.. t-stat B.. t-stat R? F-stat

AFAP 0,002 0,58 0,88 10,64 ++ -0,159 -1,03 0,92 196,07 ++

BPAP -0,0011] -0,24 0,90 11,03 ++ -0,044 -0,29 0,92) 188,58 ++

BNUA 0,0001] 0,02 094 11,16 ++ 0,012 0,08 0,92 182,79 ++

BPIP -0,0010  -0,34 1,024 18,49 ++ 0,0820 0,80 0,97 472,70 ++

Cv 0,00220 0,40 0,800 7,98 ++ -0,246( -1,31 0,88 122,38 ++

PA 0,0021] 042 0,87 9,11 ++ 0,197 -1,10 0,90 149,24 ++

SAP 0,0058 1,29 0,87 10,30 ++ 0,123 -0,78 0,92 177,80 ++

SCP 0,0037] 0,68 091 887 ++ 0,062 -0,33 0,88 124,02 ++

[Média (D. padrio) 0,0018 (0,0024)| 0,90 (0,06 -0,092 (0,110 0,91 (0,03
N.° fundos @.>0 (B): 6 (75%) B, >0(%): 2 (25%

[,a“ﬂn =-0,55
Fundos Unido Europeia
@, t-stat B.. t-stat B,. t-stat R? Fostat

AFE -0,00794 -1,02 1,100 6,23 ++ 0,095 0,31 0,831 82,08 ++

BPIEC -0,0029 -1,08 096 14,34 ++ 0,042 -0,37 0,97 497,62 ++

BPIEV -0,0085 -1,13 0,75 3,98 ++ 0,282 0,87 0,60 24,28 ++

CAE -0,0007 -0,11 0,95, 6,36 ++ -0,062 -0,24 0,86 99,93 ++

ESAE 0,0006 0,06 0,34 1,42 -0,0824 -0,20 0,260 5,94 ++

MGA -0,0157] -1,46 0,88 3,24 ++ 0,487 1,05 0,44 12,89 ++

SIA -0,01700 -1,44 0,98 3,31 ++ 0,413 0,81 049 15,84 ++

Média (D. padrio) -0,0073 (0,0070) 0,85 (0,25 0,156 (0,238 0,64 (0,26
N.° fundos @,>0 (%) 1 (14%) B, >0(%): 4 (57%

l;a,,uz, =-0,97
(Continua)
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Fundos Internacionais (Continuagio)
@, t-stat B.. t-stat B, t-stat R? F-stat
AFME 0,0022] 0,11 129 2,79 ++ 0,310 0,38 0,48 15,18 ++
AFPI -0,0064 -0,94 1,02 6,92 ++ 0,100 0,39 0,87 108,97 ++
BNUI 0,0011 0,08 0,99 3,21 ++ 0,029 0,05 0,600 25,20 ++
BNUOC -0,0177,  -0,90 1,49, 3,48 ++ 0,529, 0,70 0,56 20,67 ++
BPIA -0,0109 -1,28 1,25 6,75 ++ 0,228 0,70 0,85 94,56 ++
ESME 0,0136¢ 0,70 0,69 1,63 -0,714 -0,95 049 15,99 ++
édia (D. padrio) -0,0030 (0,0110) 1,12 (0,28 0,080 0,427 0,64 0,17
N.° fundos @ >0 (%) 3 (50%) B, >0(%): 5 (83%
Pap. ™ -0,85
TOTAIS DA AMOSTRA
" - . "
ac ﬂ lc ﬁ 2¢ R
[Média (D. padrio) -0,0026 (0,0079) 0,94 (0,23 0,040 (0,281 0,74 0,22
IN.° fundos a,>0 (%) 10 (48%) B, >0(%): 11 (52%
Rejeitam o, =0:  0- 0-- |Rejeitam B,c =0: 19+ 19++| Rejeitam B, =0: 0- 0-- |Rejeitam By= Bo=0: 21+ 214+
p. . =088

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significancia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significancia de 5% (1%)

Quanto a capacidade de selectividade, apesar do niimero de fundos que apresentam valores

positivos de o ser superior no subperiodo 1 (14 fundos) relativamente ao subperiodo 2 (10

119 de inexisténcia de capacidade de

fundos), nenhum deles consegue rejeitar a hipétese nula
seleccionar titulos sub ou sobreavaliados. Assim, o fundo BPIEC, que no periodo global
apresenta selectividade significativamente negativa a um nivel de 5%, em nenhum dos dois

subperiodos a situaco se volta a verificar.

O risco sistemdtico, medido pelo g _, aumenta praticamente em todos os fundos do primeiro

para o segundo subperl’odolzo, com valores médios de 0,76 e 0,94, respectivamente. Este pode
ser um indicio de que os gestores tentam antecipar os movimentos do mercado e adaptar as
suas carteiras em conformidade. Serd que esta decisdo foi adequada? A andlise da capacidade

de timing podera dar uma indicagéo!

19 Considerando um teste bilateral, o valor do t tabelado para 33 graus de liberdade com um nivel de
si§niﬁcﬁncia de 5% e 1% é de 2,04 e 2,73, respectivamente.
120 Situagdio também verificada aquando da aplicagio da medida de Jensen.
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Efectivamente, os resultados mostram uma evolugdo positiva da capacidade de fiming dos
gestores do primeiro para o segundo subperiodo. Enquanto, no primeiro, apenas quatro fundos
obtém estimativas de P, positivas (19% dos fundos) e um fundo (PA) obtém valores
significativamente negativos a um nivel de 5%'*, no segundo, onze fundos (52%) mostram

B, positivos e nenhum rejeita a hipétese nula de nenhuma capacidade de previsdo dos

movimentos do mercado. Note-se, no entanto, que esta melhoria ndo invalida o facto dos

gestores continuarem a ndo evidenciar capacidades de timing!

A questdo levantada no final da sec¢do 4.3.1., e que se refere a possivel resposta tardia dos
gestores aos movimentos do mercado, apesar de se continuarem a revelar alguns indicios
deste factom, este ndo pode ser confirmado na totalidade'?>. Contudo, € consistente com a
ndo existéncia de capacidades de timing e mesmo de “perverse timing” por parte dos

gestores.

O coeficiente de determinagio, a imagem do que se verifica no periodo global, continua a

evidenciar valores elevados e significativos a um nivel de significincia de 1%,

A correlagdo negativa entre selectividade e timing acentua-se substancialmente do primeiro
(-0,24) para o segundo subperiodo (-0,88), ou seja, parece que 0s gestores aumentam a sua
especializagdo numa das componentes do desempenho, ou entdo tornam mais clara a

incapacidade para obterem desempenhos positivos em ambas as componentes.

Os resultados sugerem que a alteracdo da estratégia de investimento por parte dos gestores,
através do aumento do risco sistemdtico e de uma maior especializacdo, inverte os resultados

de selectividade e timing do primeiro para o segundo subperiodo. Enquanto no primeiro, o

12! Considerando um teste bilateral, o valor do t tabelado para 33 graus de liberdade com um nivel de
signiﬁcéncia de 5% € de 2,04.

122 Repare-se que, como j4 tinha sido verificado aquando da aplicagio da medida de Jensen, os fundos continuam
a mostrar betas mais baixos para o primeiro subperiodo (onde a evolugdo do mercado € mais positiva) e betas
superiores para o segundo subperiodo (onde o mercado se apresenta, em geral, em baixa, exceptuando o ano de
1999). Assim, parece que os gestores se aperceberam demasiado tarde da evolugio positiva do mercado e depois
ndo revelaram capacidade de reduzir os betas para os anos de 2000 e 2001.

123 A divisdo do periodo global em apenas dois subperiodos de igual duracio nio permite retirar esta conclusdo
de forma mais segura.

24 F, 33(1%)=5,31
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valor da selectividade é, em termos globais, de 0,8% ao ano e o de timing de -0,139, no
segundo, os valores sdo de -3,1% ao ano e de 0,040, respectivamente. Note-se que, apesar
destes resultados, os fundos continuam a ndo evidenciar capacidades de selectividade e timing
em qualquer dos subperiodos, ji que apenas um fundo rejeita a hipétese nula de nenhuma
capacidade de fiming a um nivel de 5% para o primeiro subperiodo, ¢ negativamente. De
qualquer forma, parece haver alguns sinais de que o valor das capacidades dos gestores ndo se

. L (1 125
mantém constante do primeiro para o segundo subperiodo .

Uma outra andlise interessante serd conhecer a capacidade de previsdo dos gestores para
pequenas e grandes magnitudes de movimentos do mercado. Pretende-se assim, estudar
melhor, essencialmente, a capacidade de timing dos mesmos. Neste sentido, a amostra foi
dividida em duas subamostras (tendo como referéncia o valor mediano da magnitude absoluta
da rendibilidade em excesso do mercado) e aplicada novamente a equagfo 3.8. Os resultados

obtidos encontram-se no anexo 4.8.

Nenhum dos fundos apresenta capacidades significativas de selectividade ou fiming em
qualquer das subamostras'?®. Em termos de valores estimados, a capacidade de selectividade é

praticamente a mesma nas duas subamostras e o valor de g, ¢ superior para maiores variagdes

do mercado (apesar de negativo para ambas), o que indica uma melhor aptiddo para os
gestores preverem grandes variagdes do valor da carteira de mercado do que pequenas. De um

ponto de vista l6gico, compreendem-se estes resultados!

O anexo 4.8 evidencia, ainda, que os gestores aumentam o nivel de risco sistemdtico das
carteiras (de 0,63 para 0,83) quando aumenta a magnitude dos movimentos do mercado, e que
o modelo aplicado explica uma maior propor¢do da rendibilidade dos fundos para grandes

variagOes (R?=0,82) do que para pequenas (R?*=0,45) varia¢Oes do mercado.

Cabe aqui uma referéncia especifica para o fundo BNUOC. Repare-se que ele tem vindo a

evidenciar a pior capacidade de selectividade e a melhor capacidade de timing. No entanto,

12 Na secgio 4.34. poderdo confirmar-se estes indicios, através da aplicagdo do teste de permanéncia da

estrutura de Chow (1960).
126 Considerando um teste bilateral, o valor do t tabelado para 33 graus de liberdade com um nivel de
significAncia de 5% e 1% € de 2,04 e 2,73, respectivamente.
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desta tltima anélise, torna-se claro que esta capacidade superior de previsdo dos movimentos
do mercado advém unicamente da maior aptiddo dos gestores deste fundo para detectarem

grandes magnitudes de movimentos do mercado (g, =1,495), j4 que para pequenas
magnitudes os resultados sdo bastante negativos (g, =-2,282). Este fundo parece ser também

um dos mais agressivamente/defensivamente geridos. Repare-se que € dos que apresenta
maiores oscilagdes do seu risco sistemdtico ao longo dos vérios cendrios analisados, com um
destaque especial para as pequenas e grandes magnitudes do mercado, onde o seu beta € de

-0,32 e 1,95, respectivamente.

Em termos gerais, parece que, efectivamente, as maiores € menores variagdes do mercado ndo

afectam significativamente as capacidades de selectividade e timing dos gestores.

Em face da anélise agora efectuada, parece que os gestores de fundos de investimento ndo
demonstram capacidades de selectividade e timing, além de se verificar uma correlagdo
negativa entre as duas componentes. Henriksson (1984) avangou, como ja foi referido
aquando da revisdo da literatura, com algumas possiveis explicagdes para este ultimo
fenémeno. A causa mais provdvel poderia ser, segundo este autor, a deficiente especificagdo
do modelo expresso pela equacdo 3.8, que influenciaria os valores da selectividade e do
timing. Assim, dada a importincia desta questdo, ela serd abordada na secc¢@o seguinte deste

trabalho.

4.3.3. O modelo de Henriksson e Merton (1981) no contexto da Teoria de Equilibrio

por Arbitragem

A eventual especificagdo deficiente do modelo base de Henriksson e Merton (1981) podera
ser ultrapassada através da utilizacdo de uma versdo multifactor do mesmo. Assim, seguindo
os procedimentos de Henriksson (1984), serd incluido um segundo factor (além da carteira de

mercado) na equacdo 3.8, que servird como proxy tanto para os titulos de risco ndo incluidos
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nos indices de mercado (PSI 30, Europe e The World Index)'?’ como para os factores

relevantes omitidos no modelo base de Henriksson e Merton (1981). Este segundo factor €

definido como:

F‘t =Rcm_Rf,t_ﬂcmxt (4.1)

onde,

R, .= Rendibilidade média de cada um dos trés grupos de fundos (nacionais, Uni&o

Europeia e internacionais) no periodo t;

R, =Rendibilidade do activo isento de risco no periodo t;

It

X, =Rmi—Rys

t

B... = Risco sistematico da carteira média, determinado através da seguinte expressio:

Rcm,t - Rf,t =, + ﬁ x, + 8c,t (42)

cm™t

Para o periodo global da amostra (1996/01 a 2000/12), o g é de 0,81, 0,85 ¢ 0,95, ¢ 0 o de

-0,0017, -0,0012 e -0,0067 para os fundos nacionais, Unido Europeia e internacionais,

respectivamentelzs.

Neste contexto, a versdo multifactor do modelo de Henriksson e Merton (1981) pode ser

€xpressa como:

Rc,t - Rf,t = ac + ﬁlcxt + ﬂZCyt + 61cE +6206t +£c,t (43)

onde,

27 Como se viu aquando da revisio bibliogrifica, a utilizagio de proxies como aproximagdo 2 carteira de
mercado pode causar erros de medi¢do do desempenho. No entanto, o universo das oportunidades de
investimento dos fundos ndo deve ter caracteristicas muito diferentes dos titulos incluidos nos trés fndices
utilizados como benchmarks (particularmente para os fundos nacionais). Porém, tal pode verificar-se em
determinados momentos no tempo, provocado pela alteracdo das estratégias dos gestores.

128 Valores que coincidem, como seria de esperar, com os valores médios dos respectivos pardmetros, aquando
da utilizacfo da medida de Jensen (tabela 4.5).
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G, =max(0,~F))

Desta forma, 0. representa a capacidade de selectividade dos gestores de fundos; Bic e 91, a
sensibilidade dos fundos ao mercado e ao segundo factor, respectivamente; e, PBac € Oz, a
capacidade de timing dos gestores relativamente ao mercado e ao segundo factor,

respectivamente.

A tabela 4.10 apresenta os resultados da aplicagdo da expressdo 4.3 aos fundos da amostra,

durante o periodo global.

O segundo factor incluido na equagdo 3.8 parece ter um papel importante na explicagdo da
rendibilidade da grande maioria dos fundos. Note-se que, dezoito e dezassete fundos da

amostra exibem estimativas de s _significativamente positivas a um nivel de 5% e 1%'%,

respectivamente. Os seus valores bastante significativos sugerem que, na equagdo 3.8, a

carteira de mercado € deficientemente especificada e/ou sdo omitidos factores relevantes no

modelo. Os valores significativos deste parAmetro sdo, ainda, consistentes com a existéncia de
. . . . .. 130 . .

estratégias de investimento similares entre os fundos °, denominadas na literatura por

“herding behaviour”, de resto ja verificadas por exemplo por Lobdo e Serra (2002) para a

industria de fundos de investimento em Portugal, e para o periodo de 1998 a 2000.

Os valores de 5, mostram que os fundos ndo evidenciam capacidade de timing relativamente

ao segundo factor. Apenas um fundo (CAE) obtém uma estimativa significativamente positiva

deste parametro, a um nivel de significancia de 1%.

A comparacdo dos resultados apresentados na tabela 4.7 (equagdo 3.8) com os da tabela 4.10
(equagdo 4.3), no que diz respeito a capacidade de selectividade e timing do mercado, mostra
que as diferencas ndo sdo substancialmente significativas. O nimero de fundos com valores

de a: positivos sdo iguais em ambas (10 fundos) e apenas um fundo (SAP) apresenta

capacidade de selectividade significativamente positiva a um nivel de 1%, quando €

12 Considerando um teste bilateral, o valor do t tabelado para 67 graus de liberdade com um nivel de
si§niﬁcﬁncia de 5% e 1% € de 2 e 2,65, respectivamente.

130 Recorde-se que, este segundo factor representa a rendibilidade em excesso de uma carteira com rendibilidade
correspondente a2 média das rendibilidades dos fundos.
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utilizada a equacdo 4.3. Quanto a capacidade de timing, por um lado, a inclusdo do segundo

factor parece ter, de alguma forma, melhorado esta capacidade, dado que o nimero de fundos

com valores positivos de g, aumenta de sete para onze. Por outro, enquanto os resultados da

equagdo 3.8 mostram apenas o fundo PA com estimativa significativamente negativa, os da
equagdo 4.3 conduzem a que o fundo ESME apresente também estimativa de timing negativa,
e a um nivel de 1%. Assim, a capacidade dos gestores para preverem os movimentos de

mercado parece ser inexistente, independentemente da equacio utilizada.

Em termos globais, a correlagdo negativa entre selectividade e timing, verificada através do
modelo base de Henriksson e Merton (1981), ndo € explicada, pelo menos totalmente, pela
ndo inclusdo de um segundo factor. Efectivamente, a correlag@o negativa verificada na tabela
4.7 (-0,64) continua a manter-se (-0,47), embora em menor grau. No entanto, uma andlise
mais atenta a correlagdo verificada nos trés grupos de fundos, através da tabela 4.11, abaixo

apresentada, permite obter outras informacoes.

Tabela 4.11. Resumo da correlacao entre selectividade e timing

Esta tabela mostra a percentagem de fundos com sinais contrdrios de selectividade e timing, assim como o
coeficiente de correlagdo entre ambos, para o modelo base de Henriksson e Merton (1981) (equagao 3.8) e para o

mesmo modelo com a inclusdo do segundo factor (equag@o 4.3) durante o periodo de 1996/01 a 2001/12.

Fundos Modelo base de HM (1981 _ Modelo de HM(1981) com o segundo factor
Fundos com sinais contrérios (%) Pa,.p, Fundos com sinais contrérios (%) Pa, s,
Nacionais 88% 0,20 50% 0,67
[Unido Europeia 57% -0,09 14% 0,78
Internacionais 100% -0,76 83% -0,96
Total da amostral 81% -0,64 48% -0,47

Os dados da tabela anterior indicam que, para os fundos nacionais ¢ Unifio Europeia, a ndo
inclusdo do segundo factor podera ser, de facto, uma das causas da correlagdo negativa.
Repare-se que estes dois grupos baixam substancialmente a percentagem de fundos com
sinais contrdrios de selectividade e timing, quando o segundo factor € incluido (passando de
88% para 50% e de 57% para 14%, respectivamente). Consistente com estes valores, 0s

coeficientes de correlagdo sobem de 0,20 para 0,67 e de -0,09 para 0,78, respectivamente.
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Quanto aos fundos internacionais, a ndo inclusdo do segundo factor parece que, realmente,
ndo justifica a correlag@o negativa, aumentando inclusivamente (de -0,76 para -0,96) quando €
aplicada a equacgio 4.3. Assim, a possivel explicacdo levantada na secc¢do anterior, relativa a
existéncia de maiores actividades de especializagdo deste grupo de fundos, parece ficar agora

mais clara.

Considerando a correlacdo negativa para a amostra total, os resultados agora obtidos sdo, em
geral, similares aos de Henriksson (1984) e Armada (1992), através da utilizacdo da mesma
versdo multifactor do modelo de Henriksson e Merton (1981). Estes autores detectam também
indicios de uma deficiente especificacdo da carteira de mercado e/ou da omissdo de factores
relevantes no modelo base de Henriksson € Merton (1981), assim como evidéncia de

“herding behaviour”.

Armada (1992) coloca, ainda, duas hipéteses para a acentuada correlagdo entre selectividade e
timing: as duas capacidades ndo sdo independentes, e assim sendo, ndo € possivel separd-las
nem obter medidas adequadas e independentes para ambas, ou entdo, existem erros de

estimativa nas variaveis do modelo.

4.3.4. Testes as hipéteses cldssicas do modelo de regressao linear

Os resultados obtidos nas duas sec¢les anteriores, através da aplicacdo da metodologia de
Henriksson ¢ Merton (1981), poderdo ser colocados em causa se estiverem a ser violadas
premissas do modelo de regressdo linear. Assim, ir-se-4, de seguida, analisar tais premissas,
no sentido de se corrigirem eventuais anomalias que possam ter implicagdes nas inferéncias

obtidas.

O modelo de regressdo linear assume que a relagfo expressa através da equagdo 3.8 se
mantém ao longo do periodo analisado, ou seja, os pardmetros da regressdo sdo constantes.
No entanto, faz sentido questionar esta assun¢io quando existem mudangas na estrutura da

relacdo entre a varidvel dependente e as varidveis independentes, mudangas estas que se

-111 -



Capitulo 4 - Selectividade e timing: anélise empirica para o caso portugués

traduzem em alteragdes nos parimetros da regressdo. O teste de Chow (1960), também
chamado de permanéncia da estrutura, permite avaliar estatisticamente se o conjunto dos
coeficientes nos dois subperiodos sdo iguais entre si ou se, pelo contrario, sdo diferentes. Para

a elaboracdo do teste, procede-se como se segue:

1) Hip6tese a testar:

Hy: Nao hd mudancga estrutural

2) Calcula-se a estatistica:

ee—(ee +ee,)

F=— Kk ~F
ee, +e e, (k,ny+ny—2k)
n,+n, -2k

onde,

e’e = Soma dos quadrados dos residuos da regressdo para o periodo global;

e'e, = Soma dos quadrados dos residuos da regressdo para o subperiodo 1;
e’e, = Soma dos quadrados dos residuos da regressao para o subperiodo 2;
n, = Nimero de observagdes para o subperiodo 1;
n, = Numero de observagdes para o subperiodo 2;

k = Nuamero de pardmetros a estimar.

3) Rejeitar Hy, para um determinado nivel de significincia, se F egtatistico > F tabela-

Os resultados do teste de Chow (1960), apresentados na tabela 4.12, mostram uma ligeira
evidéncia de instabilidade dos pardmetros nos dois subperiodos, onde seis fundos rejeitam a
hipétese nula de permanéncia da estrutura a um nivel de significincia de 5% e dois a um nivel
de 1%"'. Confirmam-se assim, alguns sinais de alteracio dos valores da selectividade e do

timing do primeiro para o segundo subperiodo, observados na sec¢do 4.3.2.

Bl R(3:66) 5% = 2,744
F(3;66) 1% = 4,093
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Tabela 4.12. Testes as hipéteses classicas do modelo de regressao linear, com o modelo

base de Henriksson e Merton (1981) para o periodo global

Esta tabela mostra os resultados do teste de Chow (1960) para a permanéncia da estrutura (Hy: Ndo hd mudanca
estrutural); do teste de White (1980) para a heteroscedasticidade (Hy: Existe homoscedasticidade); do teste do
multiplicador de Lagrange de Breusch (1978)-Godfrey (1978) para a autocorrelagdo (Hy: Néo existe

autocorrelagdo); e, do teste de Jarque-Bera (1987) para a normalidade (Hg: Os erros seguem uma distribui¢io

normal), relativamente 2 regressdo R, - Rgy= O + BicXc+Bacy: + €, para o periodo de 1996/01 a 2001/12.

Fundos Nacionais

Permanéncia estrutura | Heteroscedasticidade Autocorrelagio Normalidade

(F-Chow) (nR?) (nR?) (IB)
AFAP 2,300 11,270 R 3,625 2,199
BPAP 0,934 10,034 R 3962 R 3,608
BNUA 2,069 10,869 R 13,709 RR 2,568
BPIP 1,152 6,634 3,312 56,086 RR
CvV 1,086 3,489 6,189 R 3,164
PA 11,587 RR 8,949 0,000 2,725
SAP 2,303 18,794 RR 6,574 R 2,890
SCP 2,118 12,460 R 7,180 RR 17,336 RR

Fundos Uniso Europeia

Permanéncia estrutura | Heteroscedasticidade Autocorrelagio Normalidade
(F-Chow) (nR? (nRY (JB)

AFE 2,377 7,816 6,863 RR 11,972 RR
BPIEC 3,159 R 6,393 5502 R 0,914
BPIEV 4,038 R 3,768 0,169 2,036

CAE 0,214 3,116 13,947 RR 22,547 RR
ESAE 1,816 1,872 0,651 0,643
MGA 2,834 R 3,058 0,052 1,383

SIA 2,438 1,434 1,359 2,193

Fundos Internacionais

Permanéncia estrutura | Heteroscedasticidade Autocorrelagio Normalidade
(F-Chow) (nR? (nR? (JB)
AFME 2,145 5,801 0,202 0,090
AFPI 3247 R 8,679 4670 R 6,453 R
BNUI 0,770 5,344 0,001 50,752 RR
BNUOC 1,087 3,780 1,795 7,193 R
BPIA 6,516 RR 12,573 R 0,088 1,720
ESME 1,286 4,356 0,438 0,496
(Continua)
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TOTAIS DA AMOSTRA (Continuagio)
Permanéncia estrutura | Heteroscedasticidade Autocorrelacio Normalidade
(F-Chow) (nR?) (nR?) (JB)
N.° fundos
Rejeitam Hy a 5%, 6 6 9 7
Rejeitam Hy a 1%:

R (RR): Fundos que rejeitam Hy a um nivel de significAncia de 5% (1%)

Na estimacdo da equag@o de regressdo 3.8, partiu-se do principio que a varidncia do termo

erro era constante para todas as observagdes. Ou seja, assumiu-se que:
_ 2
Var(e,,)=0 vt

Esta propriedade do termo erro € conhecida por homoscedasticidade.

132 & a consisténcia'>® dos estimadores dos

Na presenca de heteroscedasticidade, a centricidade
pardmetros da regressdo, obtidos através do método dos minimos quadrados, ndo € afectada.
No entanto, esses estimadores deixam de ser eficientes, ou seja deixam de ser os de varidncia
minima entre os estimadores centrados e consistentes. Desta forma, os estimadores da matriz
de variincias e covarifncias dos estimadores de minimos quadrados dos pardmetros da
regressdo sio inadequados, determinando assim a perda de validade do processo de inferéncia
estatistica. Em geral, este € um problema que os estudos de desempenho enfrentam, havendo,

assim a necessidade de corrigir a heteroscedasticidade.

De forma a detectar a presenca de heteroscedasticidade serd usado o teste de White (1980),
que tem como principal vantagem o facto de ndo requerer a especificagio das varidveis que se
pensa produzirem a heteroscedasticidade. Este teste baseia-se no facto de, perante
heteroscedasticidade, o estimador da matriz de variincias e covariincias dos estimadores de

minimos quadrados ser inconsistente.

132 Um estimador diz-se centrado se a sua média para amostras repetidas € igual ao parAmetro estimado, ou seja,
se a sua esperanca matemdtica coincide com o pardmetro.

¥ Um estimador é consistente se a sucessio de estimadores obtidos para diferentes amostras converge
estocasticamente para o parAmetro, ou seja, se 2 medida que a amostra aumenta ele se aproxima do verdadeiro
valor do pardmetro.
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O teste de White (1980) efectua-se do seguinte modo:
1) Hipétese a testar:

Hy: Existe homoscedasticidade

2) Estimar, através do método dos minimos quadrados, a regressdo 3.8. e calcular €,,, ou seja:

e, =(R,—R;)—0+p.x+P,y, (4.4)
calculando depois ecz 15

. ~ . ~ . 2 o
3) Estimar uma regressio (com intercep¢do) em que a varidvel dependente € €, e as variaveis

independentes correspondem as varidveis explicativas da regressdo 3.8, os seus quadrados e

produtos cruzados'**. Isto &, estimar:

2 2
ec,t = aO + alxz +a2yz +a3xt + a4xtyt + vc,t (45)

e obter R desta regressdo, ou seja, o coeficiente de determinacgdo nédo ajustado;

4) Calcular a estatistica nRz, sendo n o niimero de observagdes;

5) Testar a hipétese Hop:0y=0n=03=04=0, sabendo que nR? segue uma distribui¢ao Z(Z;L, onde
o nimero de graus de liberdade corresponde ao nimero de parAmetros a estimar na regressao

especificada no passo trés (excluindo a constante), que neste caso é de quatro.

4 . . e, . ., .,
134 No modelo a estimar devem ser retiradas as varidveis redundantes, pelo que, sendo a varidvel y, uma varidvel
dummy, o seu quadrado n#o ser4 incluido na regressdo.
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A tabela 4.12 mostra o valor da estatistica nR* para cada fundo, considerando o periodo
global. Verifica-se alguma evidéncia de heteroscedasticidade na amostra, dado que seis
fundos rejeitam a hipétese nula de existéncia de homoscedasticidade, com um nivel de

significancia de 5%, e um a um nivel de 1%'>.

Na estimag@o dos pardmetros da regressdo 3.8 foi também assumido que os termos erro sdo

independentes uns dos outros. Ou seja, que se verifica:

Cov(e,,.€.,)=0 Vi, s,t s

ct?

Esta propriedade do termo erro € conhecida por auséncia de autocorrelagéol3 6,

As consequéncias da existéncia de autocorrelagdo sdo semelhantes as da existéncia de
heteroscedasticidade, ou seja, os estimadores dos minimos quadrados sdo céntricos e

consistentes, mas deixam de ser eficientes.

A detecgdo da presenca de autocorrelagdo na amostra ird ser efectuada mediante a utilizag@o
do teste do multiplicador de Lagrange de Breusch (1978) - Godfrey (1978). A utilizagdo deste
teste evita dois problemas associados a aplicagdo do teste de Durbin-Watson (1951)"*": a
existéncia de uma regido inconclusiva, e o facto de apenas considerar processos auto-

-regressivos de primeira ordem'?®,

O teste de Breusch (1978) - Godfrey (1978), que pode ser utilizado para um processo auto-

-regressivo de qualquer ordem, aplica-se da seguinte forma:

1% ){f (5%)=9,488

7{3(1%):13,277
13¢ Na auséncia de autocorrelagio, os elementos fora da diagonal principal, da matriz de varidncias e covariéncias
dos termos erro, sdo todos nulos.
B7 0 teste mais frequentemente usado para a detecgdo de autocorrelacdo.
138 Um processo autoregressivo de primeira ordem é caracterizado por:

& =p&, 1V,
onde, E[v,]=0, E[v,z]=0'f, Covlv,,v,]J=0 Vizs.
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1) Hipdtese a testar:

Hy: Nao existe autocorrelagio

2) Estimar, através do método dos minimos quadrados, a regressdo 3.8. e calcular €., através

de 4.4;

3) Estimar uma regressdo em que a varidvel dependente é €, com termo independente, com

as varidveis explicativas da regressio 3.8 e com um termo erro desfasado'®. Isto &, estimar:

€, =0y +0ox, +0,y +0:E , ,+V, (4.6)

e obter R” desta regressdo, ou seja o coeficiente de determinago néo ajustado;

4) Calcular a estatistica nRz, sendo n o niimero de observacgdes;

5) Testar a hipétese Hy, usando o facto de nR? seguir uma distribui¢io Zﬁ, onde P € o ndmero
de graus de liberdade que corresponde 4 ordem da autocorrelagdo a testar, que neste caso € de

um.

Na tabela 4.12 encontram-se os resultados obtidos através da aplicacio do teste anterior. O
nimero de fundos que rejeita a hip6tese nula a 5% e a 1%'*°, sendo de nove e quatro,
respectivamente, indica a presenca de autocorrelagdo de primeira ordem nos dados da

amostra.

A premissa de normalidade do termo erro ndo requer, habitualmente, uma andlise profunda,

dado que, mesmo que este termo ndo esteja normalmente distribuido, os estimadores do

139 Note-se que, desta forma estd a testar-se a autocorrelagio de primeira ordem.
140 )(12 (5%)=3,841
)(12 (1%)=6,635
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método dos minimos quadrados sdo ainda céntricos, consistentes e eficientes. No entanto,
todo o processo de inferéncia estatistica assenta nesta hipétese, pelo que a validade dos testes
estatisticos € posta em causa pela ndo verificagdo da normalidade do termo erro. Apesar de se
poder recorrer ao teorema do limite central para invocar a normalidade assimptética dos
estimadores dos minimos quadrados, quis ter-se a nog¢do da violagdo ou ndo desta premissa
pelos dados da amostra. Assim, ird testar-se a normalidade dos termos erro através da

estatistica Jarque-Bera (1987). O teste é efectuado da seguinte forma:
1) HipGtese a testar:
Hy: Os termos erro seguem uma distribui¢cdo normal

2) Calcular:

2
gkl (K=3)"
6 4

onde,

n= Ndmero de observagdes;

k= Numero de coeficientes estimados, usados para criar as séries, que neste caso € de
Zero;

s= Assimetria;

K= Curtose.

3) Testar a hip6tese Hy, usando o facto de JB seguir uma distribui¢do )(22 .

A dltima coluna da tabela 4.12 mostra os resultados da aplicacdo do teste anterior. Pelo

ndmero de fundos que rejeitam a hipdtese nula (sete, a um nivel de significancia de 5%, e

141

cinco, a um nivel e 1% "), parece haver evidéncia de ndo normalidade do termo erro para

alguns fundos.

141 ){f (5%)=5,991

Xr(19%)=9.210
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A violagdo das premissas de homoscedasticidade e auséncia de autocorrelagdo sido aquelas
que, como se viu anteriormente, mais poderdo afectar os resultados obtidos através do modelo
de Henriksson e Merton (1981), essencialmente pela perda de validade da inferéncia
estatistica. Desta forma, dado existirem indicios de violag@o destas premissas na amostra, irdo
adoptar-se procedimentos estatisticos no sentido de melhorar a eficiéncia das estimativas de
selectividade e fiming'**, os quais permitem a correcgio da heteroscedasticidade e

autocorrelagdo.

J4 se referiu que, na presenca de heteroscedasticidade ou de autocorrelagdo a utilizagdo do
método dos minimos quadrados néo afecta a centricidade nem a consisténcia dos estimadores

dos coeficientes da regressdo. Contudo, a matriz de variincias e covariincias destes

estimadores deixa de ser 6*(XX )™, para ser dada por'**:
Var(B) = (XX)" X c2QX (X X)™ 4.7

onde,
0’Q =Var(e), sendo o> uma constante positiva arbitréria;
Q =diag(c},6},....,02)no caso de heteroscedasticidade, € uma matriz ndo diagonal

no caso de autocorrelag@o.

Para a estimacgfo de 4.7 é necessdrio conhecer uma estimativa de 2, tendo para tal que se

considerar um determinado padrdo de heteroscedasticidade ou autocorrelagdo. No entanto, na

142 . . - 2 e .
Como se viu no capitulo 3, dado que o beta dos fundos ndo é estaciondrio ao longo do tempo, Henriksson ¢
Merton (1981) mostram que o desvio padrdo do erro (O, t) ¢ uma fungéo crescente de |x,| , assim também

sugerem que se corrija a heteroscedasticidade.
143 O modelo de Henriksson e Merton (1981) (equagéo 3.8) na forma matricial pode escrever-se:

Y = XB +€ onde,

b2 1 X, xy B g

0
Y = Y2 X = L ox, xp B = ﬂl e = &
yn 1 'xln x2n ﬁz 8n
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grande parte dos casos estes padrdoes ndo sdo conhecidos. Assim, para a correc¢do da

heteroscedasticidade e autocorrelagdo, ird considerar-se a estimagdo dos coeficientes da
A

regressdo pelos minimos quadrados, mas utilizar na estimagdo de Var(f), um estimador que

reponha a validade da inferéncia estatistica baseada nestas estimativas. Um estimador que tem
geralmente esta propriedade, para a correccdo de heteroscedasticidade, € o estimador de

White (1980)'*, dado por:

Vc;rw(ﬁ)=(XX)_l S, (XX)" (4.8)

=

S, = Y e’x,x, ,sendo e, =t.°residuo de estimagfo por minimos quadrados.
t=1

O estimador da matriz de variincias e covaridncias de White (1980) assume que os termos
erro ndo estdo autocorrelacionados. Quando tal também se verifica, Newey e West (1987)
propdem um estimador alternativo para quando existe heteroscedasticidade e autocorrelagao,

e os seus padrdes ndo sdo conhecidos. Este estimador é dado por:

Va;NW (B)=(XX)" S, (XX) (4.9)

onde,
Lll-v S .
Sww =Sy + 2 e 2 (x,e,e,_v xX_,+x,_, e,_ve,x,) , sendo L um parimetro que
L L+ 155
representa o nimero de autocorrelagGes usadas como aproximacdo do padrio de

autocorrelag@o do termo erro.

148 “Breen, Jagannathan and Ofer (1986) show that the approach is particularly useful when the form of
heteroscedasticity is unknown” (Fletcher, 1995, pp. 146)
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2
Dada a dificuldade da defini¢do de L, Newey e West (1987) sugerem que L = 4(& ]9 1,

A tabela 4.13 mostra as estimativas de selectividade (o;c) e timing ( [{n ) da equagdo 3.8, bem

assim como as respectivas significincias estatisticas através do método dos minimos
quadrados. Sdo também apresentadas as significancias estatisticas destas estimativas com
correccdo de heteroscedasticidade [correccdo de White (1980)] e autocorrelagdo e

heteroscedasticidade [correccdo de Newey e West (1987)].

Tabela 4.13. Estimativas do método dos minimos quadrados e correcc¢io de
heteroscedasticidade [White (1980)] e autocorrelacio e heteroscedasticidade [Newey e

West (1987)], com o modelo base de Henriksson e Merton (1981) para o periodo global

Esta tabela mostra as estimativas de selectividade (aAc ) € timing (/3;6 ) da regressdo Rg; - Rey= 0 + PrexetBacye +

+€.( para o periodo de 1996/01 a 2001/12. S3o também apresentados os t-estatisticos obtidos através do: método
dos Minimos Quadrado (MQ); método de White (1980) para a correcgdo de heteroscedasticidade; e, método de

Newey e West (1987) para a correcgo de autocorrelagéo e heteroscedasticidade.

Fundos Nacionais

a”c t-stat ﬂ;c t-stat
MQ White  [Newey-West MQ White  [Newey-West
AFAP 0,0034 0,95 1,05 1,24 -0,189 -1,78 -1,54 -2,00
BPAP 0,0016 0,44 0,50 0,52 -0,103f -0,98 -0,87 -0,96
BNUA 0,0015 0,38 0,39 0,42 -0,1320 -1,17 -0,88 -1,15
BPIP -0,0008 -0.25 -0,34 -0,40 0,009 0,10 0,11 0,13
Ccv 0,0013 0,35 0,42 0,50 -0,189 -1,67 -1,92 -2,31 -
PA -0,0011} -0,23 -0,26 -0,36 -0,331] -2,38 - | -2,05 - | -2,86 --
SAP 0,0064 1,73 1,79 2,23 + -0,097| -0,89 -0,64 -1,05
SCP 0,0032] 0,68 0,81 0,91 -0,111} -0,80 -0,67 -0,85

(Continua)

15 Dado que o nimero de observagSes da amostra (n) é 72, o L ser4 igual a 3. Note-se que se devem tomar os
valores por defeito.
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Fundos Unido Europeia (Continuagéo)
aAC t-stat ﬁ;c t-stat
MQ White  [Newey-West MQ White  |Newey-West
AFE -0,0035, -0,73 -0,94 -1,14 -0,005, -0,03 -0,02 -0,03
BPIEC -0,0044 -2,16 -2,39 -} 3,12 -- -0,063; -0,80 -0,96 -1,16
BPIEV -0,0013] -0,19 -0,22 -0,25 0,136f 0,49 0,50 0,52
CAE -0,00121 -0,35 -0,39 -0,45 -0,086/ -0,63 -0,61 -0,75
ESAE 0,0044 0,75 0,76 0,73 -0,032) -0,14 -0,14 -0,12
MGA -0,0023] -0,31 -0,33 -0,34 0,098 0,33 0,33 0,29
SIA -0,0022 -0,31 -0,31 -0,32 0,061 0,23 0,22 0,23
Fundos Internacionais
aAc t-stat ﬁ;c t-stat
MQ White  |Newey-West MQ White |Newey-West
AFME 0,0009 0,06 0,06 0,07 -0,308 -0,63 -0,57 -0,67
AFPI -0,0051] -0,96 -1,03 -1,08 0,158 0,79 0,66 0,77
BNUI 0,0033] 0,41 045 0,59 -0,014f -0,05 -0,05 -0,06
BNUOC -0,0264 -1,87 2,04 - | -1,94 0,400 0,77 0,71 0,71
BPIA -0,0091 -1,45 -1,73 -1,98 0,208 0,90 0,77 0,96
ESME 0,0044 0,36 0,35 0,36 -0,811] -1,79 -1,99 -2,27 -
TOTAIS DA AMOSTRA
g; . MQ White |Newey-West ﬁ;c MQ White [Newey-West|
IN.° fundos Rejeitam 0=0: 1- 0-- 2- 0-- 1- 1+ 1-- [Rejeitam By=0:| 1- 0-- 1- 0-- 3- 1--

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significincia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significincia de 5% (1%)

Esta tabela revela que a correc¢do de heteroscedasticidade e autocorrelagdo ndo altera
substancialmente a significancia estatistica das estimativas de selectividade e timing. De facto,
o nimero de fundos com estimativas significativas sdo praticamente 0s mesmos com € sem
correcgo de heteroscedasticidade'*, podendo verificar-se um ligeiro aumento do seu ntimero
quando também € corrigida a autocorrelagdo. Este resultado justifica-se pelo facto dos dados
da amostra apresentarem uma autocorrelagdo mais acentuada do que heteroscedasticidade,
como se observa pelo ndmero de fundos que rejeitam Hp na tabela 4.12. Efectivamente,
alguns dos fundos que ndo tinham mostrado valores significativos de selectividade ou timing,
estdo agora a fazé-lo aquando da utilizagdo do método de Newey € West (1987), como € o
caso do fundo SAP (com capacidade significativamente positiva de selectividade, a um nivel

de 5%) e dos fundos CV e ESME (com capacidade significativamente negativa de timing, a

16 Consistente com Henriksson (1984).
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um nivel de 5%). Por outro lado, os fundos BPIEC e PA que tinham evidenciado,
respectivamente, capacidades de selectividade e timing significativamente negativas, a um

nivel de 5%, estdo agora a mostrar valores significativos a 1%.

Estes resultados parecem reforcar os jé obtidos na sec¢do 4.3.2., ou seja, os gestores de fundos
ndo revelam capacidade de selectividade e timing, continuando a mostrar alguma evidéncia de

timing negativo.

Todos os procedimentos estatisticos realizados ao longo desta sec¢do para a equagdo 3.8,
foram também aplicados, de forma similar, & equagdo 4.3, onde se inclui um segundo factor

no modelo base de Henriksson € Merton (1981).

No anexo 4.9 apresentam-se os resultados dos testes as premissas do modelo de regressao
linear, expresso pela equagdo 4.3. Em termos comparativos com a tabela 4.12, verifica-se um
aumento do nimero de fundos que rejeitam as hip6teses nulas de permanéncia de estrutura e
de homoscedasticidade, acontecendo o contrdrio para as hipdteses nulas de inexisténcia de

autocorrelagio e normalidade.

A correcgdo de heteroscedasticidade e autocorrelagdo e heteroscedasticidade (anexo 4.10),
similarmente ao verificado na tabela 4.13, ndo provocam, em termos gerais, alteracdes

substanciais ao nivel da significAncia estatistica dos pardmetros da regressao.

4.4. Conclusoes

Os resultados obtidos neste capitulo, através de uma amostra de 21 fundos de investimento
mobilidrio portugueses, indicam que, apesar de uma acentuada diversificagdo das carteiras, o

desempenho global dos fundos €, em geral neutro, ou ligeiramente negativo.
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A aplicacdo da metodologia de Henriksson e Merton (1981) revela, por um lado, que a néo
disponibilidade das previsdes dos gestores relativamente ao mercado, parece limitar a
utilizagdo dos testes ndo paramétricos. Por outro, os testes paramétricos sugerem incapacidade
dos gestores de fundos para avaliarem os titulos individualmente (selectividade) e para
preverem a evolucdo do mercado (market timing), havendo mesmo alguma evidéncia de
timing negativo, sendo este mais relevante para os fundos nacionais'*’. Estes resultados sdo
robustos a vdrios cendrios considerados: periodo global; diferentes subperiodos; regressdo
alternativa; pequenas e grandes magnitudes de movimentos do mercado; correc¢do de
heteroscedasticidade; correc¢do simultdnea de autocorrelagdo e heteroscedasticidade; e, com a
inclusdo de um segundo factor no modelo base de Henriksson e Merton (1981). E observada,
ainda, uma acentuada correlagdo negativa entre estas duas componentes do desempenho,

sendo mais notdria para os fundos internacionais.

Estes resultados, no que se refere a inexisténcia de capacidades de selectividade e timing,
assim como 2 correlagdo negativa verificada entre ambas, sdo semelhantes aos obtidos, pela
utilizagdo da mesma metodologia, para fundos nacionais estrangeiros [Henriksson (1984),
Chang e Lewellen (1984), Armada (1992) e Rao (2000, 2001)], para fundos internacionais

%) e para fundos nacionais portugueses [Vieira

estrangeiros [Kao, Cheng e Chan (1998)
(1995)]. Outros estudos, tendo por base fundos nacionais portugueses, conduziram, por um
lado, a resultados similares com o modelo de Pfleiderer e Bhattacharya (1983) [Cortez
(1993)], por outro, a resultados divergentes com o modelo de Elton e Gruber (1991) [Santos
(1995) 1, onde os gestores mostram um desempenho global positivo, assim como uma boa

capacidade de timing.

A utilizagdo de uma versdo multifactor do modelo de Henriksson e Merton (1981) ndo alterou

substancialmente os resultados da avaliagdo das duas componentes do desempenho. Porém,

47T Em termos individuais, destaca-se, pelo seu curioso desempenho, o fundo BNUOC. Este fundo demonstrou a
pior capacidade de selectividade ¢ a melhor de timing, apesar de ndo significativas. No entanto, esta aptiddo
positiva para prever a evolugdo do mercado advém unicamente da capacidade superior de previsdo de grandes
magnitudes de movimentos de mercado, j4 que para pequenas magnitudes o seu comportamento foi bastante
negativo.

18 O resultados sdo idénticos apenas na componente de timing, ja que estes autores encontram evidéncia de boa
capacidade de selectividade dos gestores de fundos.

149 Saliente-se, no entanto, que este trabalho foi realizado num contexto diferente dos anteriores, ou seja, num
contexto de assimetria de informagcio, onde foram consideradas, para além das séries temporais de rendibilidades
dos fundos, também a composi¢do dos mesmos.
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revelou indicios de uma deficiente especificagdo da carteira de mercado e/ou da omisséo de
factores relevantes no modelo base de Henriksson e Merton (1981), para além de ter
evidenciado a existéncia do chamado “herding behaviour” entre os fundos. Estas conclusoes

foram também obtidas pelas investigacGes de Henriksson (1984) e Armada (1992).
Em sintese, o estudo agora efectuado sugere que os gestores de fundos de investimento

mobilidrio portugueses nfio evidenciam capacidades de selectividade e timing, conclusdo que

€ consistente com grande parte das investigacdes realizadas nesta 4rea.
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ANEXOS

Anexos do capitulo 4

Anexo 4.1. Caracteristicas dos FIM da amostra (composicao das carteiras)

Este anexo mostra a composigdo anual das carteiras dos FIM que constituem a amostra, assim como o seu Valor
Liquido Global (VLG). A quota de mercado refere-se ao peso do VLG de cada fundo relativamente ao VLG de

todos os FIM de accdes.
Fundos Nacionais
Percentagem de acgbes: Percentagem de: VLG Quota de
Nacionais Unifio Europeia | Internacionais | Liquidez | i piv. publ + obrig.| (106 €) | mercado (%)
AFAP
Dez-96 85 0 0 8 7 23,1 34
Dez-97 78 6 0 0 1 140,6 7,3
Dez-98 94 0 0 11 0 36,4 1,5
Dez-99 95 0 0 2 0 1724 5.9
Dez-00 90 0 0 9 0 198.,5 7,0
Dez-01 85 0 0 13 0 111,0 5,7
Médial 88 1 0 7 1 113,7 5,1
Desvio Padrao 6 2 0 5 3 71,5 2,9
IBPAP
Dez-96 87 0 0 16 0 114 1,7
Dez-97 90 0 0 11 0 35,0 1.8
Dez-98 89 0 0 5 0] 58,3 2,3
Dez-99| 95 0 0 -1 0 54,4 1,8
Dez-00 81 0 0 4 0 32,2 1,1
Dez-01 84 0 0 13 0 16,8 0.9
Médiaﬂ 88 0 0 8 0 34,7 1,6
Desvio Padriol 5 0 0 6 0 19,1 0,5
[BNUA
Dez-96 79 0 0 19 1 5,2 0,8
Dez-97 84 0 0 12 0 26,0 1,3
Dez-98 95 0 0 6 0 35,4 1,4
Dez-99| 97 0 0 5 0 30,5 1,
Dez-00 88 0 0 10 0 17,1 0,
Dez-01 88 0 0 13 0 12,7 0,
Médi 89 0 0 11 0 21, 1,
Desvio Padra 6 0 0 5 0 11,2] 0,
(Continua)
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Fundos Nacionais (Continuagio)
Percentagem de acgdes: Percentagem de: VLG Quota de
Nacionais Unido Europeia | Internacionais | Liquidez |ti. piv. publ + obrig.| (1076 €) | mercado (%)
|BPIP
Dez-96 95 0 0 S 0 6,8 1,0
Dez-97 94 0 0 3 0 10,5 0,5
Dez-98 85 1 0 13 0 12,2 0,5
Dez-99 95 0 0 5 0 10,4 0,4
Dez-00 91 0 0 8 0 134 0,5
Dez-01 80 0 0 20 0 7,2 0,4
Média| 90 0 0 9 0 10,1 0,5
Desvio Padrao 6 0 0 6 0 2,7 0,2
cv
Dez-96 74 0 0 10 10 43,4 6,5
Dez-97| 84 0 0 3 2 151,8 7,8
Dez-98 98 0 0 4 1 237,24 9,5
Dez-99 96 0 0 4 0 194,4 6,6
Dez-00 89 0 0 14 0 102,3 3,6
Dez-01 88 0 0 12 0 58,5 3,0
Média| 88 0 0 8 2 131,24 6,2
Desvio Padrao 8 0 0 5 4 76,8 2,5
PA
Nov-96 38 0 0 10 28 4,1 0,6
Dez-97 64 0 0 30 1 17,2 0,9
Dez-98 93 0 0 17 2 16,7 0,7
Dez-99 95 0 0 6 1 15,3 0,5
Dez-00 90 0 0 11 2 6,8 0,2
Dez-01 86 0 0 11 3 5,9 0,3
Média 78 0 0 14 6 11,0 0,5|
Desvio Padriof 21 0 0 8 10 6,0\ 0,2
SAP
Dez-96 83 0 0 20 4 6,3 0,9
Dez-97 82 0 0 15 1 54,24 2,8
Dez-98 81 0 0 15 0 68,1 2,7
Dez-99; 99 0 0 2 0 60,6 2,1
Dez-00) 86 0 0 7 0 85,3 3,0
Dez-01 66 0 0 20 0 58,5 3,0
Média| 83 0 0 13 1 55,5 2,3
Desvio Padrio; 10 0 0 7 2 26,5] 0,
SCP
Dez-96 107 0 0 2 1 124,5 18,5
Dez-97 78 0 0 15 0 144,1 7,4
Dez-98 97 0 0 2 1 80,7 3,2
Dez-99| 95 0 0 4 0 0,8
Dez-00 79 0 0 21 0 0,3
Dez-01 67 0 0 21 0 0,3
Médi 87 0 0 11 0 5,1
Desvio Padri'l:l 14 0 0 9 0 7,1
(Continua)
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Fundos Unido Europeia (Continuago)
Percentagem de acg¢bes: Percentagem de: VLG Quota de
Nacionais Unido Europeia | Internacionais | Liquidez |ti. Div. publ. + obrig.|  (10°6 €) | mercado (%)
AFE
Dez-96| 0 80 11 11 0 15,9 2,4
Dez-97 0 83 12 9 0 62,2 3,2
Dez-98 0 85 9 6 0 135,5 5,
Dez-99 0 92 6 2 0 216,3 7,
Dez-00 0 90 7 6 0 256,3] 9,1
Dez-01 0 94 5 2 0 15 9,4% 8,1
Média 0 87 8 6 0 140,9 59
Desvio Padrio 0 5 3 3 0 90,8} 2,7
IBPIEC
Dez-96 2 71 7 21 0 19,7 2.9
Dez-97 0 85 12 5 0 38,9 2,0
Dez-98 0 78 6 16 0 76,1 3,0
Dez-99 0 88 4 9 0 112,4] 3,8
Dez-00 0 82 12 7 0 1649 5,8
Dez-01 0 80 11 9 0 89,4 4.6
Média) 0 81 9 11 0 83, 3,7
Desvio Padrio| 1 5 3 6 0 52, 1.4
[BPIEV J
Dez-96 73 0 0 29 1 82, 12,31
Dez-97 89 0 0 11 0 230,2 11,9
Dez-98 81 0 0 17 0 252,1 10,1
Dez-99 18 56 3 23 0 214,8 7,3
Dez-00) 1 88 8 4 0 174,8 6,2
Dez-01 1 90 6 4 0 108,6 5.5
Média| 44 39 3 15 0 177,1 8,
Desvio Padrio 38 40 3 9 0 68,6 2,
WCAE
Dez-96 0 71 3 14 0 39,5 5.9
Dez-97 2 73 12 6 8 74,2 3,8
Dez-98 1 81 14 4 0 89,9 3,6
Dez-99 1 86 10 3 0 120,1 4,1
Dez-00) 2 90 11 -4 0 101,8 3,6
Dez-01 0 92 7 2 0 72,00 3,7
Média 1 82 9 4 1 82, 4,1
Desvio Padrao 1 8 3 5 3 27, 0.9
|[ESAE
Dez-96 36 47 0 18 0 36,2 S,AH
Dez-97 3 85 0 14 0 80,1 4,1
Dez-98 0 75 7 18 0 78,0 3,1
Dez-99| 0 94 0 3 0 65,9 2,2
Dez-00| 0 95 2 5 0 62,0 2,2
Dez-01 0 91 5 4 0 61,2 3,1
Médi 7 81 2 10 0 63, 3,
Desvio Padréi:l 13 17 3 6 0 15,3' 1,;1
(Continua)

- 128 -



Anexos do capitulo 4

Fundos Unido Europeia (Continuagio)
Percentagem de accdes: Percentagem de: VLG Quota de
Nacionais Unifio Europeia | Internacionais | Liquidez |ri. piv. Publ + 0brig.|  (10%6 €) | mercado (%)
MGA
Dez-96 83 0 0 15 4 3,8 0,6
Dez-97 84 1 0 9 1 38,1 2,0
Dez-98 93 5 0 2 0 40,3 1,6
Dez-99| 94 0 0 5 0 38,8 1,3
Dez-00| 51 40 0 9 0 28,3 1,
Dez-01 49 46 0 5 0 24,4 1,
Média 76 15 0 8 1 28,3' 1,
Desvio Padrio| 19 20 0 4 1 13, 0,5
STA
Dez-96 45 32 0 34 0 0,7 0,1
Dez-97 47 47 0 3 0 7.6 0,
Dez-98 48 43 0 8 0 13,5 0,5
Dez-99| 51 52 0 0 0 13,3 0,5
Dez-00 45 51 0 4 0 8,5 0,3
Dez-01 44 51 0 1 0 6,24 0,3
Médi 47 46 0 8 0 8,3 0,
Desvio Padréi:l 2 7 0 12 0 4,8 0,1
Fundos Internacionais
Percentagem de accdes: Percentagem de: VLG Quota de
Nacionais Unifio Europeia | Internacionais | Liquidez |Tiv. piv. pubi +obrig. | (1076 €) | mercado (%)
AFME
Dez-96 0 5 50 59 2 17,3 2,6
Dez-97 0 11 83 9 0 33,8 1,7
Dez-98 0 17 73 11 1 20,8, 0,8
Dez-99 0 11 86 4 0 33,5 1,1
Dez-00 0 6 80 15 0 423 1,5
Dez-01 0 12 75 12 0 45,6 2,3]
Média| 0 10 74 18 0 32,2 1,7
Desvio Padrio; 0 4 12 18 1 11,3] 0,7
AFPI
Dez-96 0 23 63 9 6 22,7 3,
Dez-97 0 25 64 11 0 44 3 2,3
Dez-98 0 31 63 5 0 68,9 2.8
Dez-99j 0 28 68 5 0 100,8 3,
Dez-00 0 28 66 9 0 98,5 3,5
Dez-01 0 27 71 3 0 75,7 3,
Médi 0 27 66 7 1 68,5 3,
Desvio Padrﬁ(a)l 0 3 3 3 2 30,6 0,
(Continua)
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(Continuacgédo)

Percentagem de accoes: Percentagem de: VLG Quota de
Nacionais | Unifio Europeia | Internacionais | Liquidez | Ti. piv. Publ + Obig. ] (1076 €) | mercado (%)
IBNUI
Dez-96 4 36 36 22 1 10,8 1,6
Dez-97 8 45 38 12 0 13,2 0,7
Dez-98 3 43 43 12 0 20,7 0,8
Dez-99 1 57 37 6 0 25,9 0,9
Dez-00 0 52 45 7 0 22,7 0,8
Dez-01 0 47 45 9 0 16,6 0,8
Médial 3 46 41 11 0 18,3 0,53"
Desvio Padrao| 3 7 4 5 0 5.8 0,
IBNUOC
Dez-96 78 0 0 22 0 1,2 0,2
Dez-97 0 0 67 36 1 11,9 0,6
Dez-98 0 0 65 34 2 10,0 0,4
Dez-99 0 0 75 27 0 16,6 0,6
Dez-00 0 10 80 7 0 15,2 0,5
Dez-01 0 0 97 4 0 11,8 0,9
Média| 13 2 64 22 1 11,1 0,5
Desvio Padrao 29 4 30 12 1 54 0,2
|IBPIA
Dez-96 0 0 66 25 10 3.9 0,6
Dez-97, 0 0 91 3 7 13,0 0,7
Dez-98 0 0 87 8 5 10,2 0,4
Dez-99 0 0 94 9 0 32,3 1,1
Dez-00 0 0 94 6 0 38,7 1,4
Dez-01 0 0 97 4 0 34,9 1,8
Médial 0 0 88 9 4 22,2 1,00
Desvio Padriol 0 0 10 7 4 14,8 0,5
[ESME
Dez-96 0 0 86 11 0 15,0 2,2
Dez-97 0 0 77 22 0 14,5 0,7
Dez-98 0 37 38 16 0 3,5 0,1
Dez-99 0 46 49 2 5 9,7 0,3
Dez-00 0 28 69 3 1 9,2 0,3
Dez-01 0 29 67 4 0 73 0,4
Meédi 0 23 64 10 1 9.9 0,7
Desvio Padrii:l 0 18 16 7 2 4,3 0,8

Fonte: Euronext Lisboa
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Anexo 4.2. Indices de mercado

Anexo 4.2.1. Rendibilidade média dos indices

1996 1997 1998 1999 2000 2001  Periodo global
PSI 30 Mensal 2,6 4.9 2,6 0,9 -0,8 -1,7 14
Anual 307 592 31,1 109 93 -20,8 17,0
Mensal 2,0 34 1,7 2,7 -0,1 -1,2 1,4
Europe
Anual 240 408 20,8 322 -1,1 -14,6 17,0
The World Index Mensal 1,5 2,9 1,4 3,3 -0,5 -0,8 1,3
Anual 179 343 17,1 40,0 -59 -9,5 15,7

(Valores em percentagem)

Anexo 4.2.2. Evoluc¢do mensal do valor do indice PSI 30
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Anexo 4.2.3. Evoluc¢io mensal do valor do indice Europe
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Anexo 4.2.4. Evolucao mensal do valor do indice The World Index
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Anexo 4.3. Taxa de juro isenta de risco

Anexo 4.3.1. Valores médios da Lisbor a 6 meses

1996 1997 1998 1999 2000 2001 Periodo global
Mensal 0,6 0,5 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4

Anual 7.2 5,5 4.1 3,1 4,6 4,1 49
(Valores em percentagem)

Anexo 4.3.2. Evolucao dos valores da Lisbor a 6 meses (taxas anuais)
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Anexo 4.4. Medidas de Treynor e de Sharpe

Este anexo mostra as estimativas da medida de Treynor |:Tc = (I—?_C —E;)/ ﬁc:| e da medida de Sharpe

[SC =(R.—-R,)/ oc} para o periodo de 1996/01 a 2001/12.

Fundos Nacionais

T, S.
AFAP 0,008 - 0,11 -
BPAP 0,009 - 0,123 -
BNUA 0,008 - 0,104 -
BPIP 0,010 - 0,134 -
cv 0,004 - 0,081 -
PA -0,004 - -0,054 -
SAP 0,015 + 0,204 +
SCP 0,011 + 0,139 -
N.° fundos com desempenho superior (%): 2 (25%) 1 (13%)
Fundos Unidio Europeia
T, S.
AFE 0,006 - 0,110 -
BPIEC 0,004 - 0,078 -
BPIEV 0,012 + 0,191} -
CAE 0,007 - 0,134 -
ESAE 0,017 + 0,237 +
MGA 0,010 - 0,15 -
SIA 0,009 - 0,14 -
N.° fundos com desempenho superior (%): 2 (29%) 1 (14%)
Fundos Internacionais
T, S.
AFME 0,003 - 0,045 -
AFPI 0,007 - 0,120 -
BNUI 0,013 + 0,187 +
BNUOC -0,007] - -0,085 -
BPIA 0,004 - 0,067 -
ESME -0,006 - -0,073] -
N.° fundos com desempenho superior (%): 1 (17%) 1 (17%)
TOTAL DA AMOSTRA
T, S.
N.° fundos com desempenho superior (%): 5 (24%) 3 (14%)

- : Desempenho inferior relativamente ao mercado
+: Desempenho superior relativamente ao mercado
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Anexo 4.5. Medida de Jensen para o subperiodo 1 e subperiodo 2

Anexo 4.5.1. Medida de Jensen para o subperiodo 1

Este anexo mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressdo R - Ry = 0 + Bo(RineRey) + €04

para o subperiodo de 1996/01 a 1998/12.

Fundos Nacionais

a, t-stat B. t-stat R? F-stat

AFAP 0,0011 0,29 0,7 15,76 ++ 0,88 248,37 ++

BPAP 0,0016 0,40 0,82 16,42 ++ 0,89 269,63 ++

BNUA -0,0014 -0,39 0,760 14,57 ++ 0,86 212,36 ++

BPIP -0,00027 -0,06 0,87 17,93 ++ 0,90 321,61 ++

CvV -0,0014 -0,38 0,78 16,10 ++ 0,88 259,10 ++

PA -0,0101 -2,33 - 0,51 9,40 ++ 0,721 88,30 ++

SAP 0,0077 1,98 0,744 15,28 ++ 0,87 233,36 ++

SCP 0,0020 0,39 0,71] 11,16 ++ 0,79 124,50 ++

[Média (D. padrio) -0,0001 (0,0050 0,74 (0,11 0,85 (0,06),
IN.° fundos aAc >0 (%): 4 (50%

Fundos Uniéio Europeia

a, t-stat B. t-stat R? F-stat

AFE 0,0005 0,12 0,77 10,97 ++ 0,78 120,35 ++

BPIEC -0,00697 -3,93 -- 0,87 26,88 ++ 0,96 722,61 ++

BPIEV 0,0025 0,38 1,11 9,01 ++ 0,700 81,25 ++

CAE -0,0038  -148 0,93 1977 ++ 0,92 390,85 ++

ESAE 0,0069 1,63 0,62 7,99 ++ 0,65 63,78 ++

MGA 0,0033 0,53 1,00 8,83 ++ 0,700 77,95 ++

SIA 0,0064 1,42 094 11,38 ++ 0,79 129,41 ++

[Média (D. padrio) 0,0013 (0,0051 0,89 (0,16 0,79 0,11)
IN.° fundos aAc >0 (%): 5 (7%

Fundos Internacionais

a, t-stat B. t-stat R? F-stat

AFME -0,02220  -2,56 - 1,13 7,16 ++ 0,600 51,20 ++

AFPI 0,0028 0,66 0,66 8,67 ++ 0,69 75,11 ++

BNUI 0,0055 1,16 0,71 8,21 ++ 0,66 6744 ++

BNUOC -0,02800 -2,54 - 1,02 5,13 ++ 0,44 26,30 ++

BPIA -0,0003] -0,08 0,64 8,58 ++ 0,68 73,62 ++

ESME -0,0256 -3,05 -- 0,91 6,02 ++ 0,52 36,26 ++

[Média (D. padrio) -0,0113 (0,0155 0,85 (0,20 0,60 (0,10
IN.° fundos @,>0 (%B): 2 (33%

(Continua)
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TOTAIS DA AMOSTRA (Continuagio)
a, B, R
édia (D. padrio) -0,0029 (0,0103) 0,82 0,16 0,76 (0,14)
IN.° fundos 0;( >0 (%): 11 (52%)
Rejeitam 0.=0:  5- 2-- [Rejeitam B.=0: 21+ 214+

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significancia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significancia de 5% (1%)

Anexo 4.5.2. Medida de Jensen para o subperiodo 2

Este anexo mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressdo R.,- Rey= 0 + PRy Rep) + €4

para o subperiodo de 1999/01 a 2001/12.

Fundos Nacionais

al t-stat [3: t-stat R? F-stat

AFAP -0,0010 0,39 094 19,76 ++ 0,92 390,34 ++

BPAP -0,00211  -0,78 092 19,69 ++ 092 387,51 ++

BNUA 00004 0,14 094 1941 ++ 0,92 376,59 ++

BPIP 0,009 048 098 30,90 ++ 097 954,79 ++

cv -0,0034 -1,02 091 1543 ++ 0,88 238,02 ++

PA -0,0023  -0,74 096 17,19 ++ 0,90 295,39 ++

SAP 00031 1,11 092 1895 ++ 0,91 359,09 ++

SCP 00023 0,69 094 1596 ++ 0,88 254,62 ++

[Média (D. padrio) -0,0003 _ (0,0023 0.94 (0,02 0,91 (0,03
N.° fundos a, >0 (B): 4 (50%

Fundos Uniao Europeia

a, t-stat B. t-stat R? F-stat
AFE -0,0053  -1.42 1,05 12,98 ++ 083 168,52 ++
BPIEC 00037 -2.61 - 098 31,95 ++ 0,971021,03 ++
BPIEV -0,0030 -0.75 061 694 ++ 059 48,17 ++
CAE -0,0019  -0,59 098 1433 ++ 0,86 205,49 ++
ESAE -0,001q  -0,19 038 349 ++ 026 12,18 ++
MGA -0,0063  -1,07 062 496 ++ 042 24,62 ++
SIA -0,0089 -1.41 077 5.60 ++ 048 31,34 ++
édia (D. padrio) -0,0043  (0,0027 0,77 (0,25 0,63 (0,26

N.° fundos @, >0 (%) 0 (0%

(Continua)
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Fundos Internacionais Continuacdo)
OUAC t-stat ﬁc t-stat R? F-stat
AFME 0,0092 0,87 1,13 5,57 ++ 0,48 30,99 ++
AFPI -0,0041 -1,21 0,97 14,95 ++ 0,87 223,39 ++
BNUI 0,0017 0,25 0,95 7,21 ++ 0,600 51,93 ++
BNUOC -0,0058 -0,58 1,22 6,44 ++ 0,55 41,46 ++
BPIA -0,0057] -1,34 1,13 13,84 ++ 0,85 191,48 ++
ESME -0,0025 -0,25 1,06 5,58 ++ 0,48 31,16 ++
[Média (D. padrio) -0,0012 (0,0058 1,08 0,11 0,64 (0,18)
N.° fundos @, >0 (%) 2 (33%
TOTAIS DA AMOSTRA
o, B. R’
[Média (D. padrio) -0,0019 (0,0040 0,92 0,19 0,74 (0,22
IN.° fundos @, >0 (%) 6 (29%
Rejeitam 0,=0: 1- 0-- |Rejeitam B=0: 21+ 21++

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significancia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significancia de 5% (1%)

Anexo 4.6. Coeficiente de correlacio entre a rendibilidade dos fundos e da estratégia

passiva

Este anexo mostra os valores do coeficiente de correlagio entre a rendibilidade dos fundos e da estratégia passiva
para o periodo global (1996/01 a 2001/12), para o subperiodo 1 (1996/01 a 1998/12), para o subperiodo 2
(1999/01 a 2001/12) e para a amostra dividida por pequenas e grandes magnitudes de |x/, tomando como

referéncia o valor mediano de Ix,l.

Fundos Nacionais

Periodo global Subperiodo 1 Subperiodo 2 | Peq. magnitude |Grande magnitude
AFAP 0,95 0,94 0,96 0,81 0,96
BPAP 0,95 0,94 0,96 0,83 0,96
BNUA 0,94 0,93 0,96 0,80 0,96
BPIP 0,96 0,95 0,98 0,86 0,97
Ccv 0,94 0,94 0,93 0,76 0,96
PA 0,87 0,85 0,95 0,63 0,90
SAP 0,94 0,93 0,96 0,79 0,96
SCpP 0,91 0,89 0,94 0,79 0,92
Média| 0,93 0,92 0,95 0,78 0,95

(Continua)
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Fundos Unido Europeia (Continuacgéo)

Periodo global | Subperiodo 1 Subperiodo 2 | Peq. magnitude |Grande magnitude
AFE 0,89 0,88 0,91 0,80 0,91
BPIEC 0,98 0,98 0,98 0,89 0,99
BPIEV 0,80 0,84 0,76 0,43 0,85
CAE 0,94 0,96 0,93 0,83 0,96
ESAE 0,69 0,81 0,51 0,44 0,79
MGA 0,77 0,84 0,65 0,19 0,86
SIA 0,80 0,89 0,69 0,44 0,89
Média) 0,84 0,88 0,78 0,57 0,89

Fundos Internacionais

Periodo global Subperfodo 1 Subperiodo 2 | Peq. magnitude |Grande magnitude
AFME 0,71 0,78 0,69 0,17 0,85
AFPI 0,88 0,83 0,93 0,78 0,90
BNUI 0,78 0,81 0,78 0,65 0,82
BNUOC 0,69 0,66 0,74 0,35 0,77
BPIA 0,86 0,83 0,92 0,78 0,87
ESME 0,68 0,72 0,69 0,11 0,87
Médial 0,77 0,77 0,79 0,47 0,85

TOTAIS DA AMOSTRA
P1+P2

Perfodo global Subperiodo 1 Subperiodo 2 | Peq. magnitude |Grande magnitude

Média| 0,85 0,87 0,83 0,61 0,90

- 138 -



Anexos do capitulo 4

Anexo 4.7. Testes paramétricos de Henriksson e Merton (1981) para o periodo global

(regressao alternativa)

Este anexo mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressdo R .- Rey= o ¢ + B 1cXy B 2cXoy +

+€". para o periodo de 1996/01 a 2001/12.

Fundos Nacionais

@, t-stat B t-stat B o tstat | g, -p. | F-stat
AFAP 0,0034, 0,95 0,94 13,43 ++ 0,75 13,54 ++ -0,19] 3,16
BPAP 0,001 0,44 0,920 13,18 ++ 0,81} 14,76 ++ -0,10 0,96
BNUA 0,0015f 0,38 0,90 12,04 ++ 0,777 12,95 ++ -0,13 1,37
BPIP -0,0008] -0,25 0,90 14,37 ++ 091 18,31 ++ 0,01 0,01
Ccv 0,0013] 0,35 0,94 12,58 ++ 0,75 12,67 ++ -0,19 2,80
PA -0,0011} -0,23 0,85 9,23 ++ 0,52 7,09 ++ -0,33 5,68 -
SAP 0,0064 1,73 0,871 12,10 ++ 0,77, 13,57 ++ -0,10 0,79
SCP 0,0032f 0,68 0,85 9,33 ++ 0,74 10,24 ++ -0,11] 0,64
[Média (D. padrio) 0,0019  (0,0024 0,90 (0,04 0,75 0,11 -0,14 (0,10
N.° fundos 0. >0 (B): 6 (15% B> B (%) 1 (13%
Py =049
Fundos Unido Europeia
a, t-stat B t-stat Ba tstat | -p. | Fstat
AFE -0,0035] -0,73 0,91 8,61 ++ 0,90 8,17 ++ 0,00 0,00
BPIEC -0,0044 -2,16 - 0,94 21,04 ++ 0,88 18,74 ++ -0,06 0,63
BPIEV -0,0013 -0,19 0,83 5,34 ++ 0,97 593 ++ 0,14 0,24
CAE -0,0012 -0,35 0,99 12,88 ++ 0,91 11,22 ++ -0,09 0,40
ESAE 0,0044 0,75 0,55 4,23 ++ 0,524 3,80 ++ -0,03 0,02
MGA -0,0023] -0,31 0,81 484 ++ 090 5,18 ++ 0,14 O,11
SIA -0,0022f -0,31 0,86 5,63 ++ 0,93 5,75 ++ 0,04 0,05
[Média (D. padrio) -0,0015  (0,0028 0,84 0,14 0,86 (0,15 0,02 (0,08
N.° fundos 0. >0 (%) 1 (14% B> ph () 3 @3%
P g =084
(Continua)
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Fundos Internacionais (Continuagio)
O;C t-stat ﬂlﬁlc t-stat '3?26 (-stat ﬁ?h - ﬁ’zlc F-stat
AFME 0,0009] 0,06 1,25 4,56 ++ 0,94 3,30 ++ -0,31 0,39
AFPI -0,0051f -0,96 0,740 6,70 ++ 090 7,83 ++ 0,1 0,63
BNUI 0,0033] 041 0,83 5,07 ++ 0,82 4,81 ++ -0,01] 0,00
BNUOC -0,0264 -1,87 090 3,11 ++ 1,300 4,33 ++ 0409 0,59
BPIA -0,0091| -1,45 0,78 6,05 ++ 0,99 7,38 ++ 0,21 0,80
ESME 0,0044f 0,36 1,39 5,39 ++ 0,55 2,09 + -0,81] 3,21
[Média (D. padrio) -0,0053  (0,0115 0,98 (0,26 0,92 (0,25 -0,06 0,44
N.° fundos @, >0 (%): 3 (50% pfu >pf.c (%): 3 (50%
pﬂ‘lt;ﬂac = -0,50
TOTAIS DA AMOSTRA
ac ﬂ‘lc ﬁ‘ZC ﬁ‘2c 'ﬁ‘lc
[Média (D. padrao) -0,0013  (0,0068 0,90 0,16 0,83 0,17 -0,07 (0,24
IN.° fundos @, >0 (%) 10 (48% Br>B () 7 (33%
Rejeitam o, =0:  1- 0--|Rejeitam B =0: 21+ 21++lRejeitam B 2 =0: 21+ 20++ Rejeitam B yc=P 2 1- O--
Porgn = -0,008

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significincia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significancia de 5% (1%)
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Anexo 4.8. Testes paramétricos de Henriksson e Merton (1981) para pequenas e grandes

magnitudes de Ix

Anexo 4.8.1. Testes paramétricos de Henriksson e Merton (1981) para pequenas
magnitudes de Ix|

Este anexo mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressio R.; - R = o + BreXetBacy: + €cq

para pequenas magnitudes de Ix/, tomando como referéncia o valor mediano de Ix,.

Fundos Nacionais

a, t-stat B.. t-stat B,. t-stat R F-stat
AFAP 0,0004 0,08 0,94 4,06 ++ 0,034 0,08 0,65 31,01 ++
BPAP 0,00000 0,00 091 4,11 ++ 0,074  -0,18 0,68 3554 ++
BNUA -0,0001] -0,01 096 3,92 ++ 0,018 0,04 0,64 2941 ++
BPIP 00017 0,44 0,69 3,91 ++ 0350 -1,08 074 46,42 ++
cv 0,033 0,58 073 275 ++ 0,343 -0,71 0,57 22,22 ++
PA 0,0015 0,24 036 1,25 0,707 -1,34 042 12,10 ++
SAP 0,0048 0,96 0,84 3,62 ++ 0,000 0,00 0,61 2552 ++
SCP -0,0007 -0,13 1,020 3,99 ++ 0,197 042 0,61 2571 ++
[Média (D. padrio) 0,0014  (0,0019) 0,81 (0,21 0,153 (0,292 0,62 (0,09
N.° fundos a.>0 (%) 6 (15%) B, >0 (%) 4 (50%
Fundos Unido Europeia
a, t-stat 8. t-stat B.. t-stat R F-stat
AFE -0,0008) -0,15 088 3,23 ++ 0,634 -1,14 0,65 30,05 ++
BPIEC -0,0029 -0,93 0,78) 5,08 ++ 0354 -1,12 079 61,38 ++
BPIEV 0,001 0,17 0,57 1,24 -0,165 -0,18 016 324
CAE -0,0040  -0,88 1,05 4,67 ++ 0,044 -0,10 0,70 37,80 ++
ESAE 0,0030 0,31 0,63 1,32 0,079 -0,08 0,16 3,26
MGA 0,0063 0,59 0,09 -0,17 0,836 -0,78 0,04 0,69
SIA 0,0074 0,68 0,11 0,20 1,662 -1,51 022 473 +
[Média (D. padrio) 0,0015  (0,0044) 0,56 (041 0,539 (0,576 0,39 (0,31
IN.° fundos @, >0 (B): 4 (57%) B, >0%): 0 (0%
,;auﬁu =-0,71
(Continua)
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Fundos Internacionais (Continuagdo)
a. t-stat B {-stat B, {-stat R F-stat
AFME -0,0069] -0,32 0,39 0,44 -0,003! 0,00 0,03 0,48
AFPI 0,0042) 0,65 0,62 2,25 + 0,567 -1,13 0,621 26,75 ++
BNUI 0,0105 1,04 0,72 1,68 -0,465] -0,59 0,42 12,16 ++
BNUOC 0,0022 0,11 -0,320 -0,39 -2,2820  -1,52 0,17 3,47 +
BPIA -0,0037] -0,56 0,83 2,98 ++ 0,121 -0,24 0,600 25,13 ++
ESME -0,0121] -0,57 0,61 0,68 0,697 0,43 0,02 0,32
[Média (D. padrdo) -0,0010 (0,0082) 0,48 0,42 -0,457 (0,999 0,31 0,27
IN.° fundos @, >0 (%): 3 (50%) B, >0 (%) 1 (17%
pauﬁzc = -0,56
TOTAIS DA AMOSTRA
- - - "
ac ﬂ lc ﬁ 2¢ R
[Média (D. padrio) 0,0008 (0,0050 0,63 0,36 -0,369 (0,641 0,45 (0,26
N.° fundos a,>0 (%): 13 (62% B, >0(%): 5 (24%
Rejeitam o=0: 0- O-- |Rejeitam P1=0: 12+ 11++|Rejeitam Pp=0: 0- O--|Rejeitam Pic= Po=0: 16+ 14++
Pap.™ -0,53

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significincia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significancia de 5% (1%)
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Anexo 4.8.2. Testes paramétricos de Henriksson e Merton (1981) para grandes

magnitudes de |x,|

Este anexo mostra as estimativas dos coeficientes obtidos através da regressio R - Ry, = 0 + Bicxe+Pacy: + €y

para grandes magnitudes de Ix/, tomando como referéncia o valor mediano de Ix.

Fundos Nacionais

a, t-stat B,. t-stat 8. t-stat R? F-stat

AFAP 0,0079 0,87 0,71 7,35 ++ -0,276 -1,41 0,93 217,73 ++

BPAP 0,00720 0,79 0,70 7,82 ++ -0,207t -1,05 0,93 224,03 ++

BNUA 0,0015 0,16 0,76 741 ++ -0,133 -0,64 0,92 185,79 ++

BPIP 0,0028 0,33 0,89 9,64 ++ -0,050 -0,27 0,95 283,86 ++

CvV -0,0022 -0,24 0,78 7,98 ++ -0,118 -0,59 0,93 211,14 ++

PA 0,0022) 0,18 0,49 3,79 ++ 0,382 -1,46 0,82 77,27 ++

SAP 0,0097| 1,02 0,74 7,39 ++ -0,161 -0,79 0,920 191,36 ++

SCP 0,0079 0,62 0,69 5,14 ++ -0,202] -0,74 0,869 98,57 ++

[Média (D. padrio) 0,0046 (0,0041) 0,73 0,11 -0,191 0,102 0,91 (0,04
N.° fundos @, >0 (%): 7 (88% g,.>0%): 0 (0%

poy, =023
Fundos Unido Europeia
a. t-stat B.. t-stat B.. t-stat R? F-stat

AFE -0,0019 -0,13 0,87 3,69 ++ -0,035] -0,08 0,83 81,86 ++

BPIEC -0,00100 -0,18 0,83 983 ++ 0,144 -0,95 0,98 663,06 ++

BPIEV 0,0084 0,41 0,86 2,60 + -0,105 -0,18 0,731 44,19 ++

CAE 0,0105 1,04 0,73 4,51 ++ -0,399 -1,37 0,92 196,15 ++

ESAE 0,0104 0,72 0,42 1,76 -0,198 -0,46 0,63 2791 ++

MGA 0,0165) 0,84 0,71 2,23 + -0,35¢ -0,62 0,74 46,03 ++

SIA 0,0246 1,49 0,58 2,20 + -0,593] -1,24 0,800 66,45 ++

édia (D. padrao) 0,0097 (0,0093) 0,71 0,17 -0,262 (0,196 0,80 0,12
N.° fundos @, >0 (%) 5 (711%) B, >0(%): 0 (0%

P g, =089
(Continua)
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Fundos Internacionais (Continuagdo)
cc: t-stat ,BAIC t-stat ﬂ;c t-stat R? F-stat
AFME 0,0545 1,45 0,23 040 -1,721)  -1,67 0,74 46,48 ++
AFPI -0,0347 -1,78 1,34 439 ++ 0958 1,79 0,83 7791 ++
BNUI -0,0324 -1,12 1,34 2,97 ++ 0934 1,18 0,69 36,64 ++
BNUOC -0,0641 -1,34 1,95 2,62 + 1,495 1,14 0,60 25,25 ++
BPIA -0,038¢ -1,56 1,43 3,71 ++ 0987 146 0,78 58,01 ++
ESME 0,0208 0,68 0,36 0,76 -1,311]  -1,57 0,78 58,77 ++
[Média (D. padrio) -0,0157  (0,0442) 1,11 0,67 0,224 (1,370 0,74 (0,08
N.° fundos @, >0 (%): 2 (33%) B, >0(%): 4 (61%
pacvﬁZ( = -0,98
TOTAIS DA AMOSTRA
- - - 3
ac ﬁlc ﬁZL‘ R
[Média (D. padrio) 0,0005  (0,0252) 0,83 (0,40 -0,096 0,727 0,82 0,11
N.° fundos a,>0 (%) 14 (67%) B, >0(%): 4 (19%
Rejeitam 0=0: 0- O-- |Rejeitam B,=0: 18+ 14++|Rejeitam Pp=0: 0- O0--|Rejeitam Bic= B2=0: 21+ 21++
pac-ﬂlc = —0’96

- (--) : Estimativas significativamente negativas a um nivel de significancia de 5% (1%)

+ (++): Estimativas significativamente positivas a um nivel de significancia de 5% (1%)
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Anexo 4.9. Testes as hipoteses classicas do modelo de regressao linear, para o modelo de

Henriksson e Merton (1981) com um segundo factor para o periodo global

Este anexo mostra os resultados do teste de Chow (1960) para a permanéncia da estrutura (Hy: Ndo hd mudanga
estrutural); do teste de White (1980) para a heteroscedasticidade (Hp: Existe homoscedasticidade); do teste do
multiplicador de Lagrange de Breusch (1978) - Godfrey (1978) para a autocorrelagio (Hy: Nao existe
autocorrelagiio); e, do teste de Jarque-Bera (1987) para a normalidade (Hy: Os erros seguem uma distribui¢do
normal), relativamente a regressdo R - Ree= O + PBiexctBacye +01.F+0:.G; + €, para o periodo de 1996/01 a

2001/12.

Fundos Nacionais

Permanéncia estrutura| Heteroscedasticidade Autocorrelacio Normalidade

(F-Chow) (nR? (nR? (JB)
AFAP 0,341 2598 R 0,004 0,414
BPAP 2,090 12,936 1,386 4,534
BNUA 0,704 23,287 R 0,176 2,827
BPIP 1,749 29,249 RR 3,366 2,808
Ccv 2459 R 19,657 0,003 0,451

PA 8,285 RR 26,800 RR 5413 R 22,356 RR
SAP 1,172 18,913 0,295 1,381
SCp 0,459 25,191 R 0,105 2,108

Fundos Unido Europeia

Permanéncia estrutura| Heteroscedasticidade Autocorrelagio Normalidade
(F-Chow) (nR?) (nR?) (JB)

AFE 6,015 RR 26,058 R 6422 R 6,029 R
BPIEC 3004 R 18,267 3,107 0,372
BPIEV 4,548 RR 11,665 6,628 R 2,063

CAE 3,623 RR 20,697 2,881 0,617
ESAE 1,272 11,429 0,543 0,281

MGA 0,881 1,838 1,110 0,788

SIA 0,716 6,829 0,452 14,686 RR

Fundos Internacionais

Permanéncia estrutura| Heteroscedasticidade Autocorrelacdo Normalidade

(F-Chow) (nR?) (nR?) (JB)

AFME 2705 R 41,694 RR 1,295 27,217 RR
AFPI 3900 RR 28,255 RR 0,083 0,426
BNUI 0,653 13,975 1,866 5,671

BNUOC 0,676 20,031 1,393 25,468 RR
BPIA 4,023 RR 24837 R 0,347 0,088
ESME 1,162 6,865 0,783 0,883

(Continua)

- 145 -



Anexos do capitulo 4

TOTAIS DA AMOSTRA (Continuacio)
Permanéncia estrutura| Heteroscedasticidade Autocorrelacao Normalidade
(F-Chow) (nR?) (nR?) (B)
IN.° fundos
Rejeitam Hy a 5% 9 9 3 5
Rejeitam Hy a 1%! 6 4 0 4

R (RR): Fundos que rejeitam Hy a um nivel de significAncia de 5% (1%)
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CAPiTULO 5 - CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA FUTURA
INVESTIGACAO

A avaliagdo do desempenho dos gestores de investimentos tem constituido, nas dltimas
décadas, um dos temas de maior interesse na 4rea das finangas, quer dentro quer fora do meio
académico. Fruto deste interesse, surgem as primeiras medidas de avaliagdo do desempenho
ajustadas ao risco, também chamadas de medidas tradicionais, as quais tém sido alvo de
variadas criticas, em particular por ndo admitirem a possibilidade de alteragdo do nivel de
risco sistemadtico das carteiras como resultado de estratégias de timing. Neste contexto, varios
tém sido os investigadores a desenvolverem outros trabalhos no dominio da avaliagdo do
desempenho, particularmente na medigdo/avaliacio das capacidades de selectividade e market

timing dos gestores.

O presente trabalho tem, precisamente, como principal objectivo, através da metodologia de
Henriksson e Merton (1981), investigar as duas capacidades anteriores, em relacdo a uma
amostra de 21 FIM portugueses, subdivididos em trés grupos: fundos nacionais, fundos Unido

Europeia e fundos internacionais.

Os motivos para a escolha desta temdtica encontram-se, por um lado: na importante
alternativa de investimento que os FIM tém vindo a constituir, na ultima década, em Portugal;
na crescente internacionalizacfio de activos financeiros, que justificam a divisao tripartida dos
FIM; e, no ainda reduzido niimero de estudos que t€ém investigado o desempenho dos gestores
portugueses deste tipo de produtos financeiros. Por outro lado, no facto do modelo de
Henriksson e Merton (1981) apresentar uma base tedrica para separar explicitamente
selectividade e timing, e pela capacidade de timing negativa e correlacdo negativa entre as
duas componentes que, curiosamente, este modelo tem vindo a evidenciar nos vdrios

trabalhos que o utilizam.

Numa primeira fase, os resultados empiricos revelam que, apesar de um esforco de

diversificacdo das carteiras, os gestores ndo demonstram capacidade de superar o mercado.
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De facto, os valores obtidos para as medidas de Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen
(1968) sdo bastante baixos, com um nidmero considerdvel de fundos a evidenciar desempenho
negativo, o que, de resto, é consistente com a generalidade dos estudos empiricos efectuados

com estas medidas.

Quando se aplica a metodologia de Henriksson e Merton (1981) os resultados sdo distintos,

consoante se utilizam os testes ndo paramétricos e paramétricos.

Os testes ndo paramétricos evidenciam um bom desempenho global'®* dos gestores. No
entanto, a utilizacdo de uma proxy (estratégia passiva) para as previsdes dos gestores
relativamente ao mercado, parece levar os testes ndo paramétricos a captar mais a capacidade
dos fundos em seguirem essa estratégia passiva definida, do que propriamente a avaliarem o
desempenho global. Assim, os resultados obtidos devem ser interpretados com cautela, dado

que o uso destes testes parece ficar condicionado a disponibilidade das previsdes dos gestores.

Relativamente aos testes paramétricos, os seus resultados sdo consistentes com as medidas
tradicionais, ao indicarem que os gestores de FIM portugueses ndo possuem capacidades de
seleccionarem titulos sub ou sobreavaliados (selectividade) nem de preverem os movimentos
do mercado (market timing), de forma a ajustarem as carteiras em conformidade.
Efectivamente, ndo hd nenhum fundo a mostrar valores significativamente positivos em
qualquer uma das componentes. Pelo contrério, dois fundos, um em selectividade (BPIEC) e
outro em timing (PA), apresentam valores significativamente negativos, a um nivel de

significancia de 5%, para o periodo global.

Viérios factores poderdo contribuir para explicar a inexisténcia de capacidades de
selectividade e timing dos gestores de fundos. O comportamento aleatério do beta das ac¢Oes,
0 ndo ajuste propositado deste parimetro (dado que os custos de transac¢do envolvidos
poderdo ndo justificar a potencial rendibilidade adicional proveniente da alteracdo da
composi¢do dos fundos), assim como as préprias incapacidades dos gestores para avaliarem

individualmente os titulos e para preverem as mudangas nas condi¢des de mercado [Fabozzi e

130 Note-se que, o objectivo dos testes ndo paramétricos é avaliar a capacidade de market timing dos gestores, no
entanto, pelas razdes ja apresentadas, estes testes passaram a avaliar o desempenho global.
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Francis (1979)], poderdo ser algumas das potenciais explica¢des para estes resultados. Outras
possiveis causas podem ser atribuidas a restricdes de ordem legal, que contribuem para a
redu¢do da independéncia dos gestores de fundos, além de que “the most important decisions
are made by investors when they decide what kinds of funds to buy” (Rao, 2001, pp. 64).
Além disso, hd ainda que reflectir sobre o facto de as rendibilidades dos indices néo

considerarem impostos e as dos FIM serem liquidas dos mesmos.

Em todo o caso, e em termos gerais, a incapacidade dos gestores quer ao nivel global, quer ao
nivel das actividades de selectividade e timing, € consistente com a hipdtese de eficiéncia dos
mercados. De facto, “if a market is efficient and, thus, stocks are always fairly priced, ending
up with market-beating returns is a matter of luck, not skill” (Rao, 2001, pp. 64). Desta forma,
uma atitude coerente dos investidores podera passar por seguir o mercado, através de fundos
de indices. Neste sentido, mais do que tentar superar o mercado, os investidores procuram,

sobretudo, servigos de diversificagdo proporcionados pelos FIM.

As conclusdes agora obtidas podem ser colocadas algumas reservas devidos as limitagdes
inerentes ao presente estudo. De facto, a reduzida dimensdo da amostra e do periodo de
estudo, assim como a divisdo do mesmo em apenas dois subperiodos, a utiliza¢do de apenas
rendibilidades mensais, a existéncia de alguma nio normalidade nos termos erro, assim como
alguma evidéncia de nfo permanéncia da estrutura da equagdo 3.8, ao longo do periodo

estudado, sdo algumas das questdes que se poderdo colocar no dmbito deste estudo.

De qualquer forma, razGes mais profundas, as quais t€ém a ver com a natureza do modelo de
Henriksson e Merton (1981) poderdo ajudar a explicar os resultados obtidos. De facto, se por
um lado, a acentuada correlacio negativa verificada entre as duas componentes do
desempenho, sendo esta mais evidente para os fundos internacionais, pode ser atribuida a
actividades de especializagdo dos fundos [como o fazem Bello e Janjigian (1997)], por outro,
pode dever-se a uma limitagdo do préprio modelo, em medir as contribui¢des individuais da
selectividade e do timing. No entanto, poderd ainda alegar-se que a forte relagdo existente
entre ambas pode dificultar a sua separacgdo, e consequente avaliagdo. Saliente-se assim, que

este fenémeno continua, ainda, a ser um enigma na literatura financeira!
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Esta investigacdo, para além de aplicar o modelo de Henriksson e Merton (1981) sob varios
cendrios, expande também o mesmo para o contexto da APT, através da inclusdo de um
segundo factor na equagdo 3.8. Apesar da definicdo deste segundo factor poder ser
questionada (limitagdo esta que estd inerente a prépria aplicacdo da APT), este
desenvolvimento do trabalho levanta/reforca duas importantes questdes na avaliacdo do

desempenho.

Por um lado, identifica uma possivel deficiente especifica¢do da carteira de mercado utilizada
e/ou a omissdo de factores importantes no modelo de Henriksson e Merton (1981) que
contribuam, para além da carteira de mercado, para a explicagdo da rendibilidade dos fundos.
Realca-se, desta forma, a importante questio da carteira de mercado, ou melhor, do
benchmark utilizado, a qual estd intimamente associada ao problema da classificacdo dos
fundos. De facto, mais do que a classificagdo dos fundos, o benchmark a escolher devera
atender a composi¢do das carteiras. Assim, uma das formas de ultrapassar esta dificuldade
consiste na utilizagdo dos “Style Indexes” ou de “Sharpe Benchmarks” [Sharpe (1992)], que
poderdo constituir outras linhas de investigagdo para a avaliacdo das capacidades dos gestores

de carteiras.

Por outro, os resultados obtidos, através da utilizacdo da APT, sugerem a existéncia de
estratégias de investimento similares entre os fundos (“herding behaviour”). Contudo, este
efeito carece de uma andlise mais aprofundada. Por um lado, pode dever-se a grande
concentra¢do de fundos na posse das SGFIM verificada em Portugal, levando, por razdes de
economias de escala, a aquisi¢do/venda dos mesmos titulos em vdrios fundos. Por outro, pode
ndo haver “imitacdo” de estratégias entre os gestores, mas muito simplesmente porque estes
possuem informagdes idénticas e, por isso, tomam decisdes também idénticas. Nesta drea
saliente-se o trabalho que estd a ser desenvolvido, actualmente, por Lobéo e Serra (2002) para

FIM portugueses.

Outra das linhas de trabalho que actualmente estd a ser prosseguida na drea da avaliagdo do
desempenho refere-se aos modelos condicionais, 0s quais incorporam na avaliagdo do
desempenho informagdo publica relacionada com condi¢des econémicas [Ferson e Schadt

(1996)]. Assim, uma das possiveis extensdes desta metodologia € ao nivel do timing
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condicional, na sequéncia dos recentes trabalhos desenvolvidos por Becker, Ferson, Myers e
Schill (1999), Sawicki e Ong (2000) e Patro (2001), a qual poderd permitir uma melhor

avaliagfo das capacidades de timing dos gestores.
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