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Resumo

O presente trabalho analisa a influéncia de um conjunto de variaveis macroeconémicas na
taxa de rentabilidade dos fundos de investimento de acGes em Portugal, no periodo de 2008 a
2018. Para tal, utilizaram-se diversas regressdes multiplas com dados painel. As variaveis
macroecondmicas consideradas sdo: a taxa de crescimento do PIB, a taxa de inflagdo, a taxa de

desemprego e a taxa de juro.

Considerando como variavel explicada a taxa de rentabilidade dos fundos de acdes,
conclui-se que esta é influenciada positivamente pela taxa de desemprego e negativamente
pela Euribor. Para além disso, a inflacdo mostra ser estatisticamente significativa embora o seu
efeito dependa da forma como é medida. No entanto verifica-se que o poder explicativo das

regressoes é reduzido.

Por ultimo, e como alvo de comparacdo, é realizada a mesma analise para os fundos de
obriga¢des onde se conclui que as varidveis macroecondmicas tém uma capacidade explicativa

superior.

Palavras-chave

Fundos de investimento; taxa de rentabilidade; varidveis macroeconémicas;

determinantes das rentabilidades.



Abstract

Macroeconomic Determinants of the Return Rates of Equity Investment Funds

in Portugal

This work analyses the influence of a set of macroeconomic variables on the return rates
of equity investment funds in Portugal between 2008 and 2018. To this end, several multiple
regressions with panel data were used. The macroeconomic variables considered are the GDP

growth rate, the inflation rate, the unemployment rate and the interest rate.

Considering the rate of return on equity funds as the explained variable, it can be
concluded that it is influenced positively by the unemployment rate and negatively by the
Euribor. Inflation is also statistically significant, although its effect depends on how it is

measured. However, the explanatory power of the regressions is low.

Finally, as a comparison, the same analysis is carried out for bond funds, where it is

concluded that the macroeconomic variables have greater explanatory power.

Keyword

Investment funds; profitability rate; macroeconomic variables; determinants of

profitability.
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1. INTRODUGAO

1.1 Enquadramento

“Um fundo de investimento é um instrumento financeiro que resulta da captagdo de
capital junto de diversos investidores, constituindo o conjunto desses montantes um
patrimdnio autdnomo, gerido por especialistas que o aplicam numa variedade de ativos.” -

(CMVM, 2012).

Os fundos de investimento sdo uma alternativa de investimento que apresenta varias
vantagens face a outras. Devido aos seus beneficios, é normal que cada vez mais se procure
esta alternativa de investimento pelo que surge a necessidade e interesse em perceber como
funciona, nomeadamente o que afeta as suas taxas de rentabilidade. O objetivo desta
dissertacdo é estudar os fatores determinantes das taxas de rentabilidade dos fundos de
investimento de ag¢des. Em especifico, é considerado um conjunto de variaveis

macroecondmicas e analisado o seu impacto nessas mesmas taxas de rentabilidade.

A escolha do estudo das varidveis macroeconémicas, nomeadamente taxa de varia¢do do
produto interno bruto, a taxa de inflagdo, a taxa de desemprego e ainda a taxa de juro de
referéncia, a Euribor, esta interligada com o periodo em estudo uma vez que engloba a crise da
divida soberana e também tem por base artigos e estudos ja realizados (Ochnio, 2017;
Rebeschini, 2013). Através deste trabalho, sera possivel comparar os resultados obtidos com
as conclusdes existentes de estudos semelhantes realizados noutros paises por forma a
perceber se as relagdes entre variaveis se verificam a nivel global com o mesmo sentido e

intensidade.

Os resultados deste estudo podem ser Uteis para os interessados em investir em fundos
de investimentos portugueses. Conhecer as relacGes entre as variaveis macroecondmicas e a
taxa de rentabilidade dos fundos de a¢des é importante para o investidor saber, a priori, quais
sao os resultados esperados. Com este estudo, investidores e potenciais investidores estarao
muito mais informados antes de investir e, de acordo com os resultados deste estudo, poderao

optar pela melhor altura para investir tendo em conta a conjuntura econémica do pais.



1.2 Formulagao do problema e objetivos

Com base na informacdo tedrica e em estudos empiricos existentes, podem identificar-se
as variaveis que se espera influenciarem uma determinada variavel. Contudo, é necessario

averiguar se essa influéncia é estatisticamente significativa.

Deste modo, o que se propde neste trabalho é analisar a eventual relacdo entre a taxa de
rentabilidade dos fundos de a¢des nacionais e um conjunto de varidveis macroeconémicas,
nomeadamente o PIB, a inflagdo, o desemprego e a taxa de juro, e analisar se essa relagdo é

estatisticamente significativa.

Posteriormente, pretende-se comparar os resultados obtidos com os esperados e ainda
explorar as potenciais semelhancas e diferencas entre a influéncia dos fatores
macroecondmicos na rentabilidade dos fundos de a¢des e na rentabilidade dos fundos de

obrigacoes.

1.3 Metodologia

O presente trabalho de pesquisa estima a influéncia das varidveis macroeconémicas na

performance dos fundos de agdes em Portugal, avaliada pela rentabilidade dos mesmos (Rent).

As variaveis explicativas selecionadas a utilizar sdo a taxa de variacdo do PIB (TxVPIB), a
taxa de inflagcdo (INF), a taxa de desemprego (Desemp) e a taxa de juro Euribor (Euribor). A
escolha destas variaveis incidiu no facto de serem varidveis representativas do estado
econdmico do pais. Tal como Cavaco (2013), que se inspirou no trabalho de Hsing (2011),
também neste trabalho sera utilizada a taxa de rentabilidade de um indice bolsista. Neste caso,
serd o PSI Geral (RPSI), utilizado frequentemente como indicador do mercado financeiro
nacional. Com ainclusdo desta variavel, espera-se medir o efeito dos fatores macroeconémicos

na rentabilidade dos fundos considerando a rentabilidade de mercado adjacente.

Para esta analise, optou-se por utilizar um modelo multifatorial com dados de painel ndo
balanceados onde se analisa o impacto direto das variaveis explicativas na rentabilidade dos

fundos de investimento. Porém, tendo por base uma série de estudos de pesquisa similares,
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julgou-se interessante estimar um modelo alternativo em que a variavel explicada é a
rentabilidade excedentaria dos fundos, relativamente aquela que seria expectavel tendo em
conta o modelo de mercado (em que a rentabilidade do fundo é explicada pela rentabilidade
da carteira de mercado). Neste modelo alternativo, testa-se se os fatores macroecondmicos

influenciam a rentabilidade excedentaria dos fundos de investimento.

1.4 Estrutura do trabalho

Este trabalho inicia-se com uma breve revisdo bibliografica onde se fez um levantamento
geral de estudos e artigos relacionados com o tema. Através deste enquadramento tedrico,
identificaram-se quais as variaveis a empregar e as possiveis relagdes entre elas devidamente

justificadas.

Posteriormente, apresentam-se as variaveis a estudar e a formula de calculo das mesmas
bem como se especifica a metodologia utilizada para estudar as mesmas. Por fim, realiza-se um
tratamento e analise de dados. Aqui estimam-se os modelos especificados no capitulo anterior

e estudam-se os resultados obtidos.

Para concluir o estudo, realiza-se uma pequena discussao onde se comparam os
resultados obtidos com os resultados previstos com base na investigacao cientifica realizada

na area e se propdem possiveis melhorias em estudos futuros.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Arentabilidade dos fundos de investimento depende de diversos fatores, incluindo fatores
que sdo intrinsecos aos fundos e fatores externos que ndo sdo controlaveis pelos gestores de
fundos. As caracteristicas dos fundos de investimento e as carateristicas dos gestores desses
mesmos fundos sdo dois dos principais grupos de fatores que podem afetar o desempenho dos
fundos de investimento tal como constataram Cuthbertson et al. (2016) na sua revisao de

literatura de estudos que abordavam estas relagdes.

Apesar da importancia dos fatores intrinsecos aos fundos, os fatores externos e que ndo
sdo controlaveis pelos gestores de fundos sd@o também preponderantes na performance dos
fundos de investimento, por exemplo a situacdo econémica do pais, tal como referiu Elton et
al. (1995). No caso da presente dissertagdo, o objetivo é analisar o impacto das variaveis
macroecondmicas na rentabilidade dos fundos de investimento em ag¢des e obrigacdes. Dada
a falta de estudos que abordassem especificamente o tépico que aqui se pretende estudar,
optou-se poralargar arevisdo bibliografica relativa ao tema em causa. Inicialmente, sera revista
arelagdo entre as variaveis macroecondmicas e o mercado de a¢oes em geral. Deste modo, sera
possivel ter uma perce¢do do impacto destas varidveis no desempenho das a¢des, podendo
este conhecimento auxiliar na analise do impacto destas variaveis no desempenho dos fundos

de investimento.

Posteriormente, de forma a enquadrar o estudo que se pretende realizar com esta
dissertacdo na literatura relativa ao desempenho dos fundos de investimento, sera feita uma
revisao mais alargada de fatores que afetam a performance destes fundos, nomeadamente as
caracteristicas do préprio fundo. Tendo em conta que a literatura sobre o desempenho de
fundos de investimento é extremamente vasta, o objetivo ndo é fazer uma revisdo exaustiva
dessa literatura, mas sim fornecer uma perspetiva geral sobre este topico de investigacao,

nomeadamente ao nivel das variaveis explicativas utilizadas e dos principais resultados.

Por fim, na seccdo final, havera uma especial incidéncia nos estudos mais diretamente
relacionados com a presente dissertacdo, isto ¢, estudos onde se inclui a analise do impacto
das varidveis macroeconémicas no desempenho dos fundos de investimento em geral e fundos

de investimento em ag¢des, em particular.
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2.1 Impacto das variaveis macroeconémicas no mercado de capitais

Existe um vasto universo de estudos que relacionam as variaveis macroeconémicas com
o mercado de capitais em geral. A evolucdo das varidveis macroecondémicas representa uma
importante ferramenta para a previsdo das mesmas. Esta previsdo é cada vez mais crucial para
a formulagdo de politicas e € um componente importante para a decisdo de investimento (Thu

& Leon-Gonzalez, 2021).

Chen et al. (1986) defendem que os precos dos ativos reagem as mudancas da situagdo
econdmica. Assim, este estudo pretendeu comprovar a influéncia de algumas variaveis,
nomeadamente macroeconémicas, na rentabilidade do mercado bolsista e no preco dos
ativos. Foi possivel concluir que tanto a taxa de crescimento mensal da produgdo industrial
como as alteragBes inesperadas no prémio de risco sdo fatores significativos na rentabilidade
das a¢Ges da Bolsa de Valores de Nova lorque ao longo do periodo em estudo (1958-1984). Por
outro lado, a diferenca entre a inflacdo verificada e a inflagdo esperada sé se mostrou

significativa entre 1968 e 1977 e com um impacto negativo.

Ahmed (2008) mostrou que existe uma relacdo entre os dois indices de acdes da india, o
NSE Nifty e o BSE Sensex, e as principais varidveis macroecondmicas do pais. Utilizando dados
trimestrais e o valor das exportacdes, da taxa de cambio, o indice de produgdo industrial, o
investimento direto estrangeiro, as taxas de juro e a oferta de moeda, foi possivel concluir que,
entre 1995 e 2007, através do Teste de Causalidade de Granger, se verificou uma influéncia
muUtua entre os indices das Bolsas de Valores Indianas e as varidveis macroecondmicas

estudadas.

Com a adocgdo de politicas de globalizagdo e liberalizagdo, o mercado de ag¢des indiano
verificou um ganho de relevancia na medida em que se tornou umas das principais ferramentas
de desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico. Tendo isto em conta, através de
testes de causalidade de Granger, Ahuja et al., (2012) estudaram a influéncia de variaveis
macroecondmicas no indice da Bolsa de Valores Indiana, o BSE Sensex, e no mercado de a¢des
de 5 setores em especifico: o setor automovel, o setor metalico, o setor de bens de capital, o
setor de bens de consumo ndo duraveis e o setor de bens de consumo duraveis do BSE. Este
estudo considerou como variaveis macroecondmicas o indice de producdo industrial como

proxy para a taxa de crescimento do PIB, a taxa de inflagdo, as taxas de juro domésticas, a taxa
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de cdmbio entre o ddlar e a rupia indiana, a atividade econdmica real, medida pelo preco do
petréleo, o preco do ouro e o investimento institucional estrangeiro, isto é, investimento
externo nos mercados financeiros da india. Com este estudo foi possivel concluir que tanto a
taxa de cdmbio como o investimento estrangeiro se mostraram significativas na Bolsa, mas
também nos setores em causa, exceto no setor de bens de consumo ndo duraveis. Em
contrapartida, o indice de producdo industrial e a taxa de inflagdo ndo mostraram afetar

significativamente o desempenho dos mercados estudados.

Mais recentemente, John (2019) mostrou que existem varidveis macroeconémicas que
afetam o desempenho do mercado de ac¢Oes da Nigéria. O autor estudou um vasto periodo
temporal de 1981 a 2016 onde se verificaram crises e periodos de crescimento, considerando a
oferta de moeda, a taxa de inflagdo, a taxa de cambio e a taxa de juro como variaveis
explicativas, enquanto a varidvel dependente é a performance do mercado de a¢gdes medida
através da capitalizagdo de mercado. Os resultados, obtidos através do método dos minimos
quadrados ordindrios, mostram que a oferta de moeda e a taxa de juro tém um efeito
significativo na performance do mercado de ac¢des nigeriano, embora a primeira afete
positivamente e a segunda tenha um efeito contrario. A taxa de inflagdo e a taxa de cdmbio sdo
ambas ndo significativas. No entanto, de acordo com os resultados do teste de cointegragao, é
possivel encontrar uma relagado de longo prazo entre as variaveis macroeconémicas analisadas

e o desempenho do mercado de agdes.

Apds ser detetada uma grande lacuna no que diz respeito a estudos que relacionem as
variaveis macroeconémicas com o mercado de a¢Ges de setores especificos, tal como Ahuja et
al. (2012), também Bhuiyan & Chowdhury (2020) analisaram esta relagdo, mas para o caso dos
Estados Unidos da América e do Canada. Assim, foram consideradas as seguintes variaveis
macroecondmicas: a produc¢ao industrial, como representante da atividade econdémica real, a
oferta de moeda e a taxa de juro de longo prazo. Quanto aos setores econdémicos foram
considerados o setor energético, financeiro, imobiliario, industrial, da saGde, de consumo
discricionario e de consumo basico. De entre as varias conclusdes retiradas é de destacar que,
no periodo de 2000 a 2018, existe uma relacdo estavel de longo prazo entre as variaveis
macroecondmicas utilizadas no estudo e os diferentes indices setoriais para os EUA, mas ndo

para o Canada.
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Na literatura que estuda as rentabilidades nos mercados de ag¢des, as varidveis
macroecondmicas ndo sdo consideradas apenas como fatores determinantes, mas também
pela sua capacidade de previsdo. Mendong¢a & Diaz (2023) descreveram de que modo é que,
através de informagOes acerca das varidveis macroeconémicas, é possivel prever o
desempenho dos mercados de ac¢oes. Este estudo incidiu nos mercados brasileiros ao longo de
16 anos e baseou-se no modelo VAR. De acordo com os autores, através de previsdes é possivel

obter rentabilidades positivas nos mercados de acdes.

Fisher et al. (2022) construiram novas medidas relacionadas com varidveis
macroecondémicas que denominaram de indices de Atenc3o Macroecondmica (MAI). Através
destes, Ma et al. (2022) decidiram comparar a capacidade dos MAl em prever as rentabilidades
nos mercados de a¢gdes comparado com as variaveis macroecondmicas tradicionais. Num
estudo que abrangeu um periodo de 40 anos, concluiu-se que as novas medidas, isto é, os MAI,
sao mais capazes de fazer previsdes corretas das rentabilidades nos mercados de ag¢des, no
caso do S&P 500, do que as medidas macroecondémicas tradicionais. Através do Método do
Minimos Quadrados Ordinarios, conclui-se que os indices de atencdo que se mostram
significativos sdo o desemprego, a inflagdo e o mercado imobiliario sendo que o primeiro afeta

positivamente as rentabilidades das acdes enquanto os outros dois afetam negativamente.

Apds analisarem varios estudos que relacionavam os mercados de agdes com o
crescimento econdmico onde se obtinha uma relacdo significativa entre estes, Sukruoglu &
Nalin (2014) defendem que o impacto de fatores macroeconémicos no desempenho dos
mercados de a¢Ges é uma certeza. Estes investigadores tentaram identificar os determinantes
da rentabilidade dos mercados de agGes de uma série de paises europeus entre 1995 e 2011,
entre eles Portugal. Utilizando diversas variaveis como a taxa de inflagdo, o PIB e o racio entre
o agregado da oferta monetaria e o PIB, denominado de “taxa de monetarizagdo”, foi possivel
concluir que esta ultima, usada como medida de desenvolvimento do sistema financeiro é um
determinante com impacto negativo e estatisticamente significativo em todos os modelos
estimados. O mesmo se verificou com a taxa de inflagdo, uma vez que sempre que esta variavel

foi considerada mostrou-se significativa e com um impacto igualmente negativo.

A nivel nacional, Canedo (2021) analisou os principais fatores determinantes da
rentabilidade a¢Ges dos bancos cotados em Bolsa. Foram consideradas variaveis de diferentes

tipos. Por um lado, o autor mediu o impacto de caracteristicas econémico-financeiras das
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instituicOes em estudo. Por outro, quis perceber o impacto de varidveis macroeconémicas.
Assim, o conjunto de variaveis estudadas é composto por: adequagao de capital, qualidade do
ativo, qualidade da gestao, a rentabilidade, a liquidez, o tamanho do banco, a taxa de juro
semestral e a variacdo do PIB. Foram criados trés modelos de estudo: um onde sdo
consideradas apenas as caracteristicas econéomico-financeiras, outro onde sdo adicionadas as
duas variaveis macroeconémicas e o tamanho do banco e por fim um onde se tem também em
consideracdo a rentabilidade do mercado. Com base nas regressées multiplas, conclui-se que
no segundo modelo em causa, tanto as taxas de juro com a variacdo do PIB se mostraram
significativas a dez e cinco por cento, respetivamente, embora a primeira com um coeficiente
negativo e a segunda com um coeficiente positivo, tal como era previsivel e de acordo com

estudos anteriores.

Aindaemrelagdo a Portugal, Cavaco (2013) afirma que o conhecimento dos determinantes
que impactam as rentabilidades das a¢des da Bolsa é essencial para entender como é que estas
podem variar, por exemplo, em contextos de crises econdmicas e financeiras. Apds uma vasta
revisao bibliografica, o autor definiu as suas varidveis independentes sendo estas o PIB, a taxa
de inflacdo e a taxa de juro real dos titulos do tesouro a 10 anos, uma vez que se consideraram
como as mais influentes. Foram também incluidos dois Indices bolsistas estrangeiros.
Utilizando o modelo EGARCH como metodologia, foi possivel averiguar o impacto destas
varidveis nas cotacdes das acdes na bolsa de valores portuguesa representadas pelo indice
PSI20. Conclui-se que as trés varidveis macroeconémicas consideradas apresentam uma
relacdo negativa e significativa com a variavel dependente. Estes resultados estdo, em parte,
com o que é expectavel segundo a teoria econdmica. Encontra-se um desacordo no efeito
negativo do PIB, mas o autor justifica com o baixo recurso a Bolsa de Valores portuguesa por
parte das empresas para obterem financiamento. A globalizagdo econdmica e o aumento das
empresas multinacionais foram outros motivos que serviram de justificagdo para este

resultado.
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Tabela 1 - Impacto das varidveis macroeconomicas no mercado de capitais

Autores Variavel dependente Variaveis independentes

Variaveis macroecondmicas (indice de
Chen et al. (1986);
Rentabilidade dos principais | Producdo Industrial, Taxa de variagao do
Ahmed (2008); i
Indices Bolsistas de Nova  |PIB, Taxa de inflagdo, Taxas de juro, Taxa de
Ahuja et al. (2012); i
lorque (S&P500), da India (NSE desemprego);
Cavaco (2013);
e BSE) e de Portugal (PSI) Precos de bens (Petréleo e Ouro);
Ma et al. (2022) i
Indices Bolsistas

Rentabilidade de mercados de
Jonh (2019);
agbes (setor da saude, Taxa de inflagdo; Taxas de juros; Taxas de
Bhuiyan & Chowdhury (2020); i
industrial, financeiro, cambio; Indice de Producdo Industrial
Mendonca & Diaz (2023)
energético, ...)

Varidveis macroecondmicas (Taxa de

variacdo do PIB, Taxas de juros);
Rentabilidade das acdes dos
Canedo (2021) Caracteristicas dos bancos e respetiva
bancos
gestao (Qualidade da gestdo, Quota de

mercado, Liquidez, ROE)

Fonte: Elaborag&o prépria

2.2 Desempenho dos fundos de investimento

Ao longo dos anos tem-se observado um grande crescimento na industria dos fundos de
investimento. Este crescimento derivou-se, em parte, do aumento de investimentos nestes
mesmos fundos que se pode justificar pelo facto de estes serem cada vez mais bem-sucedidos
(Allerdice & Farrar, 1967). Assim sendo, tornou-se interessante o estudo do desempenho dos

fundos de investimento e dos fatores que o podem afetar.

Os principais determinantes apontados sdo as caracteristicas dos préprios fundos como a
idade, o histérico do mesmo, o tipo de ativos que o compde, as caracteristicas dos gestores dos
fundos como a escolaridade ou o género, e fatores estratégicos que implicam mudangas nos
fundos como fusdes e aquisicdes ou mudancga do gerente do fundo (Cuthbertson et al., 2016). A

lista de fatores determinantes das rentabilidades dos fundos de investimento e a lista de
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estudos que estudam estes mesmos fatores é imensa. Deste modo, a revisdo aqui apresentada

é apenas um sumario desta literatura, tendo em conta as variaveis explicativas mais utilizadas.

Tendo em conta o crescente interesse por fundos de investimento, Amaral et al. (2019)
estudaram o impacto das caracteristicas de varios fundos portugueses no seu desempenho. O
estudo recaiu sobre o periodo de 2006 a 2016 e abrangeu 78 fundos, entre eles fundos de a¢des,
de obrigacOes, mistos e de tesouraria. Através de um modelo multifatorial e medindo o
desempenho dos fundos através do Alfa de Jensen, os autores estudaram o impacto do
tamanho do fundo, as comissdes e taxas, a idade, o risco do fundo, a rotatividade, a taxa
EURIBOR e ainda os indices de referéncia de diversos paises (benchmarks). Desta analise é
possivel concluir que todas as variaveis influenciam o desempenho dos fundos de
investimento. O tamanho e a rotatividade do fundo apresentam um impacto positivo e
estatisticamente significativo a um nivel de 10%, a idade e as comissdes e taxas do fundo sdo
ambas significativas a um nivel de 5% apesar da de a primeira ter um impacto negativo e a
segunda positivo. Por fim, o risco do fundo e a taxa EURIBOR apresentam um nivel de
significancia de 1% e ambas impactam negativamente o desempenho dos fundos. Quanto as
benchmarks analisadas, apenas 5 de 13 é que ndo apresentaram significancia. As que

mostraram ser significativas apresentaram, maioritariamente, um sinal positivo.

Existem diversos estudos que analisam o impacto das caracteristicas dos fundos na
performance dos mesmos. Ferreira et al. (2012) e Hornstein & Hounsell (2016) analisaram se o
tamanho do fundo tinha um impacto significativo na performance dos fundos de investimento
e as conclusdes obtidas sdo distintas. Enquanto o primeiro defende que fundos maiores ao
beneficiar de uma maior diversidade de ativos resultam num melhor desempenho, o segundo
acredita que se trata de umarelagdo inversa. Esta conclusdo, obtida através da regressao linear
multipla que estimou, é consistente com os resultados obtidos por outros autores. Também em
Hornstein & Hounsell (2016) é estudado o papel da idade do fundo no desempenho. Verifica-se
que o resultado depende da forma como é medida a performance do fundo e se existe apenas
um gestor ou se o fundo é gerido por uma equipa. Ainda assim, de um modo geral, conclui-se
que a idade ndo é significativa para o desempenho dos fundos. Ja Stafylas et al. (2016)
argumentam que quanto menor for a idade dos fundos, maiores sdo as suas rentabilidades.
Outra caracteristica que é frequentemente estudada é o risco do fundo. De acordo com a Teoria
de Portfélio de Markwitz, quanto maior o risco do investimento, maior sera a rentabilidade

esperada (Mangram, 2013). Contudo, com base na pesquisa de Golec (1996) a relagdo entre o
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risco e a rentabilidade podera ser inversa, relacdo esta que depende também do desempenho

dos gestores e das taxas do fundo.

As caracteristicas dos gestores dos fundos de investimento sdo também apontadas como
determinantes para a performance dos fundos. Dos diversos estudos que existem, sdo retiradas
algumas conclusdes interessantes tal como o facto de Chen et al. (2021) considerarem que o
desempenho de um fundo é significativamente afetado quando a carreira dos seus gestores se

inicia durante recessdes econdmicas, produzindo rentabilidades superiores.

Para além do inicio da carreira dos gestores, o género, a educacdo e a experiéncia sdo
igualmente fatores que sdo analisados sucessivamente para diferentes tipos de fundos e paises.
Atkinson et al. (2003) e Niessen-Ruenzi et al. (2019) concordam que o género do gestor do fundo
ndo tem influéncia na rentabilidade por eles alcancada. Scholars & Borowski (2017) concluiram
que embora os investimentos realizados em fundos geridos pelo sexo feminino sejam menores
que os investimentos dos fundos geridos pelo sexo oposto, a alocagdo de capital é mais
adequada. Em contrapartida, Welch et al. (2013) afirmam que se verificam melhorias no

desempenho dos fundos quando a propor¢ao de mulheres na gestdo do fundo diminui.

A atividade e o desempenho dos fundos de investimento também podem estar
relacionados com a idade e escolaridade dos gestores destes mesmos fundos (Gottesman &
Morey, 2018). Gerentes mais velhos tém pior desempenho que os gerentes mais novos
(Chevalier & Ellison, 1996). A nivel da escolaridade, sdo estudados as instituicdes e os cursos que
os gestores frequentam. Em relacdo as instituicoes frequentadas, de acordo com Chevalier &
Ellison (1996), gestores que vem de escolas mais seletivas obtém maiores rentabilidades que os
que vem de escolas menos seletivas, ainda assim realcam que pode ndo ser por mérito e apenas
por conexdes ja existentes. Quanto ao curso de ensino, gestores que frequentaram programas

de MBA de maior prestigio obtém niveis de desempenho superiores (Gottesman & Morey, 2006).

Como ja foi referido, a literatura relativa aos fatores que afetam o desempenho dos fundos
de investimento é extremamente vasta. Existem diversos fatores que podem ser internos ou
nao ao fundo e como o interesse por este tipo de instrumento financeiros tem vindo a aumentar
ao longo dos tempos, também o interesse em perceber como funcionam aumentou. O estudo
que aqui se pretende realizar enquadra-se essencialmente nesta vasta gama de investigacao

relativa aos fatores que afetam o desempenho dos fundos de investimento.
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Tabela 2 - Desempenho dos fundos de investimento

Autores Variavel dependente Variaveis independentes

Cuthbertson et al. (2016);

Amaral et al. (2019);
Caracteristicas dos fundos (Idade, Histdrico,
Ferreiraetal., (2012); Rentabilidade dos fundos
Composi¢ao, Tamanho, Comissdes e taxas,
Hornstein & Hounsell, (2016); de investimento
Taxa de risco)
Golec, (1996);

Chen et al. (2021)

Atkinson et al., (2003);

Niessen-Ruenzi et al., (2019);
Caracteristicas dos gestores dos fundos
Scholars & Borowski, (2017); Rentabilidade dos fundos
(Carreira, Género, Educacdo, Escolaridade,
Welch et al., (2013); de investimento
Curso de ensino)
Gottesman & Morey, 2018);

Chevalier & Ellison, (1996)

Fonte: Elaboragdo prépria

2.3 Impacto de variaveis macroeconomicas na rentabilidade dos fundos

de investimento

Tal como referido anteriormente, a situagdo macroeconémica de um pais é determinante
para a decisdao de investimento. Assim sendo, torna-se relevante estudar o impacto das
variaveis macroeconémicas no desempenho dos fundos de investimento para, com base nos
resultados, ser possivel para os investidores tomar decisdes de investimento que trardo

resultados mais benéficos.

De acordo com Lacerda (2012), a evolugdo da situagcdo macroecondmica de um pais afeta
o comportamento dos fundos de investimento. Este autor estudou o impacto das variaveis
macroecondmicas nos fundos de investimento imobilidrio aberto, utilizando como varidvel
dependente a variagdo do valor da unidade de participacao do fundo e considerando como
variaveis explicativas a taxa de variagdo do PIB, a evolug¢do do indice Imobiliario Fundos Abertos
da APFIPP/IPD, a evolugdo do indice PSI 20, a taxa remuneratdria das Obrigagdes Tesouro a 10
anos, a taxa de remuneracdo dos depdsitos a prazo, a taxa de inflagdo e a taxa de desemprego.

Esta analise foi realizada através de um modelo multifatorial e com a criacdo de blocos de
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analise que incorporam novas variaveis ao longo do periodo temporal (1987-2012). O bloco de
analise mais simples apenas incluia a taxa de variacdo do PIB, a taxa de inflagdo e a taxa de
desemprego, uma vez que se assume que estas sdo as variaveis mais explicativas para a
conjuntura econdémica do pais, era de esperar que fossem relevantes e ajudassem a perceber a
variagao do valor das unidades de participacao em FIIA’s (Lacerda, 2012). Ainda assim, das trés
variaveis referidas, apenas a taxa de desemprego se mostrou sempre significativa ao contrario
da taxa de variacao do PIB que nunca o foi. A taxa de desemprego e a variagao do valor das
unidades de participacdo estdo negativamente relacionadas, isto é, quanto maior a taxa de

desemprego, menor a variagao das unidades de participacao.

Avramov et al. (2011) defendem que a utilizagao de previsdes melhora o desempenho dos
investimentos realizados. Assim, os autores analisaram o desempenho dos hedge funds com
base em previsGes de varidveis macroecondmicas. O periodo em estudo foi de 1990 a 2008 e
abrangeu cerca de 8 200 hedge funds entre os quais alguns que ja ndo se encontram ativos.
Analisou-se a capacidade de os gestores de fundo combinarem diversas variaveis
macroecondmicas como a dividend yield, o spread padrdo, o spread a prazo, a treasury yield
(rendimento do Tesouro) e o VIX (volatilidade do mercado de acdes) de forma a prever as
rentabilidades futuras dos fundos de investimento. Como era de esperar, gestores que tomem
decisGes com base nas varidveis macroecondémicas conseguem obter maiores rentabilidades.
As variaveis que se mostraram mais impactantes sdo o spread padrdo e a volatilidade do

mercado.

Ochnio (2018) realizou um estudo dedicado as mudancas da rentabilidade dos fundos de
investimento da Poldnia entre 2005 e 2016. No estudo realizado, foram analisados os fundos
individualmente de acordo com o tipo de ativos que os constituem sendo categorizados como:
fundos de a¢des, fundos de obriga¢des e fundos mistos. No caso dos fundos de ag¢des, o autor
verificou que estes tém elevado risco e volatilidade, mas obtiveram maiores rentabilidades. Ja
no caso dos fundos de obrigacGes, estes mostraram ser o tipo de fundos mais estavel o que, em
contrapartida, implica menores rentabilidades. Entre 2005 e 2015 verificou-se uma melhoria
significativa na situagdo macroeconémica da Poldnia associada a adesdo do pais a Unido
Europeia. Em simultaneo, verificou-se igualmente um crescimento nos ativos dos fundos de
investimento alcancando cerca de quatro vezes o valor apurado em 2005, aumentando
também o nimero de fundos de investimento existentes, de 203 fundos em 2005 para 1124 em

2015. Na altura da crise financeira, foi percetivel que as condi¢des macroeconémicas do pais
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sofreram uma deterioracdo impactando o desempenho dos fundos de investimento que se
tornou negativo. Estas conclusdes levam a crer que a situagdo macroecondémica de um pais

afeta diretamente a performance dos fundos de investimento.

Como ja foi referido, estudos comprovam que a gestdao dos fundos de investimento
influencia o desempenho dos mesmos. Lambert & Platania (2020) estudaram o impacto das
variaveis macroeconémicas na gestao de hedge funds, no periodo de 1997 a 2019. As variaveis
macroecondmicas analisadas foram a dividend yield do indice S&P500, a volatilidade do
S&P500 (VIX), as taxas de juros relativas dos titulos de divida publica e a taxa de crescimento
mensal do PIB. Os resultados dos autores sdao consistentes com as conclusdes de estudos
anteriores em que se verifica uma relagdo entre os indicadores macroeconémicos e a gestdo
dos hedge funds. Conclui-se que a taxa de crescimento do PIB e a dividend yield sdo as variaveis
que mostram ser mais significativas para as decisdes dos gestores destes fundos. A nivel de
impacto, verifica-se que o crescimento do PIB apresenta um impacto positivo nas transagoes

de acdes bem como a taxa de juro.

Apds a crise financeira, foi possivel observar um aumento substancial dos ativos dos
fundos de investimento dos Estados Unidos da América. Este aumento pode ser justificado
devido ao estimulo monetario e financeiro por parte do governo (Banegas et al., 2022). Estes
autores também afirmam que as informagdes sobre o estado da economia podem afetar as
expectativas dos investidores e, por isso, o desempenho dos fundos. Desta forma, Banegas et
al. (2022) analisam a forma como a politica monetaria de um pais e as mudangas na mesma
afetam os fundos de investimento, nomeadamente o seu desempenho e fluxos, bem como o
impacto de fatores macroecondmicos. Os grupos de variaveis explicativas considerados neste
estudo os choques da politica monetaria e fatores macroecondmicos e financeiros. Os choques
da politica monetaria sdo medidos através de proxys. Uma vez que o estudo abrange o periodo
de 2009 a 2017 e se verificou que neste periodo a taxa de juro nominal de curto prazo era igual
ou muito préxima de zero (denominado periodo ZLB), os autores criaram outra medida para os
choques da politica monetaria para contornar essa questdo. Ao nivel dos fatores
macroecondmicos e financeiros, com base num indice desenvolvido por Aruoba et al. (2009)
denominado de indice ADS é possivel averiguar se as condicdes macroeconémicas estdo
melhores ou piores que a média. Foi também considerada a inflacdo, a volatilidade do mercado
de ac¢des, o Credit Spread e uma proxy para o Term Spread. Através de um modelo

econométrico, foi possivel concluir que politicas monetarias mais rigidas levam a piores
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desempenhos dos fundos de investimento. No caso dos fundos de investimento de a¢des
domésticos ainda é possivel averiguar que todos os fatores macroeconémicos e financeiros sdo
significativos a um nivel de 1% sendo que as condi¢cbes macroecondmicas e o Credit Spread
afetam positivamente o desempenho dos fundos enquanto as outras afetam negativamente.
Estas varidveis sdo também significativas no caso dos fundos de investimento de acdes

desenvolvidos internacionalmente e nos de mercados emergentes.

Com base na Arbitrage Pricing Theory (APT), Rebeschini (2013) averigua o impacto de
algumas variaveis macroecondmicas nos fundos de investimentos em ac¢des do Brasil entre
2002 e 2012. As variaveis independentes consideradas foram o indice de confianca que
representa o risco de crédito, a estrutura a termo das taxas de juro que reflete alteragdes
inesperadas nas taxas de juros, a inflacao inesperada medida pela diferenca entre inflacao real
e prevista, a atividade econdmica dada pelo crescimento da producdo industrial e o risco de
mercado. Um dos principais objetivos deste estudo era verificar o poder explicativo da APT face
ao CAPM e concluiu-se que ao utilizar-se a APT é possivel melhorar a explicacdo das
rentabilidades dos fundos de investimento. No caso dos fundos e do periodo em concreto, foi
possivel concluir ainda que tanto o risco de mercado como a estrutura a termo das taxas de
juro sdo as variaveis que se mostram mais explicativas, sendo o seu impacto positivo no caso
da primeira varidvel e negativo no caso da segunda. E ainda de se referir que nos fundos e

periodos temporais em que a inflacdo € significativa, o seuimpacto na rentabilidade é negativo.

Com base em estudos como os referidos, é possivel aos investidores ter uma nocgao geral
do comportamento dos fundos de investimento face as condi¢des macroecondmicas atuais ou
esperadas e assim, tomar as suas decisOes de investimento. O objetivo deste trabalho é
aprofundar este tema de forma a disponibilizar mais informagao relativamente ao impacto de
determinadas varidveis macroeconémicas na rentabilidade dos fundos de investimento em

acOes portugueses.
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Tabela 3 - Impacto de varidveis macroeconémicas na rentabilidade dos fundos de investimento

Autores

Variavel dependente

Variaveis independentes

Ochnio (2017);
Rebeschini (2013);
Aruoba et al. (2009)

Rentabilidade dos fundos de
investimento de ac¢des, obrigacdes e

mistos

Variaveis macroecondmicas (Taxa de
variagdo do PIB, Taxa de inflacdo, Indice de
Producao Industrial);
Componentes de despesa (Exportagdes,
Importagdes, Investimento, Consumo);
Taxas de juro dos fundos (Credit spread,

Term spread)

Avramov et al. (2011);
Banegas et al. (2022)

Desempenho dos hedge funds
(rentabilidades mensais liquidas);

Desempenho dos fundos mutuos

Taxas de juros (Credit spread, Term spread);
Variaveis macroeconémicas (Taxa de
inflacdo, volatilidade de mercado);

Dividend yield, Treasury yield

Lacerda (2012)

Unidade de Participagdo do FIIA

Variaveis macroeconémicas (Taxa de
variacao do PIB, Taxa de inflagdo, Taxa de
desemprego, Taxas de juros);

Evolugdo de indices (APFIPP e PSI20)

Lambert & Platania (2020)

Investimento em hedge funds

Rendimento de dividendo S&P 500;
Volatilidade S&P 500; Taxa de crescimento

mensal do PIB

Fonte: Elaborag&o prépria
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3. DADOS E METODOLOGIA

O objetivo deste estudo é averiguar quais os fatores determinantes da rentabilidade dos
fundos de ag¢Ges nacionais. Pretende-se, em concreto, evidenciar a influéncia de algumas
variaveis macroeconémicas nesta medida de desempenho dos fundos, através de um modelo

econométrico, e destacar o tipo de relagdo entre estas.

3.1 Dados

O estudo centra-se em dados com periocidade trimestral, observados entre 2008 e 2018.
Através da andlise deste periodo, serd igualmente possivel testar se existem diferencas

significativas entre o periodo de crise o periodo pds-crise.

Avariavel dependente em analise é a rentabilidade dos fundos de a¢des (Rent), ou seja, é
esta a variavel que estd a ser estudada e cujo comportamento se assume que esta dependente
de outros fatores. A amostra contempla 5 fundos de a¢Ges nacionais que sdo os que, de acordo
com a APFFIPP, estiveram ativos no periodo em causa. No entanto, tendo em conta que nem
todos sobreviveram até ao fim do intervalo de tempo, existem observagdes em falta pelo que

se considerou uma base de dados em painel nao balanceado.

As variaveis independentes consideradas neste estudo de forma a perceber se afetam a
rentabilidade dos fundos s&o as principais variaveis macroeconémicas: a taxa de variagdo do
produto interno bruto (TxVPIB), a taxa de inflagdo (/INF), a taxa de desemprego (Desemp) e a taxa
de juro Euribor a 6 meses (Euribor). A escolha destas variaveis prende-se com o facto de serem
as principais variaveis macroecondmicas, isto é, enquanto indicadores da economia do pais.
Estes sdao igualmente alguns dos fatores apontados como influenciadores da rentabilidade dos
fundos de investimento (Lacerda, 2012; Lambert & Platania, 2020b; Ochnio, 2018; Rebeschini,
2013), pelo que se considera pertinente o estudo destas relagdes para o nosso pais. Os dados
destas variaveis foram obtidos através de paginas institucionais online tal como o Banco de

Portugal e o Banco Central Europeu.

Todas as variaveis estudadas encontram-se expressas em percentagem.
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Rentabilidade dos fundos de acGes

Ataxa de rentabilidade dos fundos de acOes (Rent) é a varidvel dependente do modelo em
estudo. Esta variavel refere-se a taxa de rentabilidade que os investidores obtém ao longo do
tempo ao investirem num fundo. Esta rentabilidade pode ser positiva ou negativa, conforme a
valorizacdo ou desvalorizacdo do valor das a¢des. No entanto, o calculo da rentabilidade pode

nao ser tao linear assim, uma vez que podem existir taxas e custos associados a cada fundo.

Os fundos selecionados para este estudo sao os fundos de a¢des nacionais que constam na
base de dados da APFIPP - Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e
Patriménio. Os fundos por eles considerados como fundos de ages nacionais sdo aqueles que
investem 100% em titulos denominados em Euro ou com cobertura cambial. Estes fundos
investem, no minimo, 80% em ag¢des emitidas por empresas sedeadas em Portugal ou que
facam parte do PSI20, ou que sejam cotadas na Euronext Lisbon e fagam parte de um grupo

financeiro sedeado em Portugal.

A taxa bruta de rentabilidade destes fundos poderia ser calculada através da seguinte

férmula:

UPp—UPp_4

Rent, = x 100 (1)

n-—1

Onde:

Rent,- Taxa de rentabilidade dos fundos de a¢Ges nacionais no periodo n;

UP, - Valor da unidade de participagdo no periodo n;

UP,,_, - Valor da unidade de participagdo no periodo anterior.

No entanto, optou-se por utilizar o valor da rentabilidade efetiva dos ultimos 3 meses
publicada pela APFIPP, que leva em conta o valor de taxas e custos associados a cada fundo,
como custos de transagdo e dividendos. A opgdo por esta medida resulta de esta ser mais

proxima da rentabilidade efetivamente obtida pelo investidor.
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Taxa de variacao do Produto Interno Bruto a precos constantes

0 PIB, enquanto variavel macroecondmica, representa a producao total de bens e servicos
num pais. Deste modo, através da variacdo do PIB a precos constantes é possivel averiguar o

crescimento econémico de uma nagao.

Através do Banco de Portugal, foi possivel obter a taxa de variacdo em cadeia do PIB a
precos de mercado em volume (o que significa que o efeito da inflacdo ja foi removido). A série
do Banco de Portugal elimina efeitos de sazonalidade, medindo a variacao do PIB em relagdo
ao trimestre anterior. Desta forma, o indicador utilizado mede o crescimento ou o declinio real

da economia durante o trimestre. Neste estudo, esta variavel é designada por TxVPIB.

Espera-se que a TxVPIB tenha um impacto positivo na rentabilidade dos fundos de
investimento em agbes por duas razdes. Por um lado, o aumento do PIB esta geralmente
associado a um aumento do volume de negdcios das empresas, sendo expectavel um aumento
nos lucros e nas cotagdes das agGes das empresas cotadas. Por outro lado, também se espera
que um aumento no PIB implique um aumento da procura de ativos em geral e,
consequentemente, tudo o resto constante, espera-se que haja um aumento na procura de
fundos de investimento de a¢des o que leva a um aumento dos precgos das acdes. Ambas as
razdes sugerem uma relagdo positiva entre crescimento real do PIB e rentabilidade dos fundos

de investimento em agoes.
Inflacdo

Ainflacao reflete o aumento generalizado dos pregos dos bens e servigos produzidos numa
economia. Assim sendo, esta é uma das varidveis macroecondmicas mais estudadas,
assumindo-se frequentemente que apresenta uma relagcdo inversa com o crescimento

econdémico (Funk & Kromen, 2005).

A inflagdo pode ser medida de diversas maneiras. Nesta dissertagdo, optou-se por usar
duas medidas alternativas da inflacdo. A primeira é a taxa de variac3o do indice de Precos do
Consumidor (IPC), calculada através da seguinte formula:

__IPCp—IPCy_y

INF, = =222 x 100 (2)
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Onde:

INF,- Taxa de inflagdo no periodo n;

IPC,, - indice de Precos do Consumidor no periodo n;

IPC,_, -indice de Precos do Consumidor no periodo anterior.

A segunda medida da inflagdo foi calculada com base no deflator do PIB, calculada da

seguinte forma:

Deflator,—Deflatory_4
Deflatory—1

Tx Deflator;,, = x 100 3)

Onde:

Tx Deflator, - Taxa de variagdo do deflator no periodo n;

Deflator, - Valor do deflator no periodo n;

Deflator,_, —Valor do deflator no periodo anterior;

A relagdo esperada entre a inflagdo e a variavel dependente é ambigua. Por um lado, a
inflacdo reduz a rentabilidade dos ativos financeiros que oferecem uma taxa fixa (como
depositos bancarios ou obrigacdes de taxa fixa), sendo natural que os investidores transfiram
alguns fundos desses ativos para outros em que a rentabilidade é variavel, uma vez que estes
altimos tendem a ser menos afetados pela inflagdo. Este efeito levaria a um aumento das
cotagdes das agdes quando a inflagdo aumenta. Por outro lado, o efeito da inflacdo no lucro
das empresas ndo é claro porque se pregos e custos aumentarem na mesma proporgao, o lucro
real da empresa pode ser pouco afetado com ainflagdo. No entanto, a inflagdo esta tipicamente
associada a maior volatilidade nos lucros e das taxas de juro e o mercado de capitais tende a
reagir negativamente a aumentos de volatilidade. Por isso, o efeito total da inflacdo nas
cotacdes das ac¢des e, por conseguinte, na rentabilidade dos fundos de a¢des, depende de qual

destes dois efeitos domina.
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Desemprego

O desemprego, tal como a inflacdo, é um indicador importante para a analise da situacao
econdmica de um pais. Baixas taxas de desemprego indicam, geralmente, fases de expansao
econdmica que estdo associadas ao aumento dos lucros empresariais e, consequentemente,
ao aumento dos precos das acdes (Chauhan et al., 2023). Por outro lado, Ma et al. (2022)
concluiram que o aumento do desemprego pode levar a uma resposta positiva por parte dos

precos das acdes.

Deste modo, considerou-se que a taxa de desemprego seria uma das variaveis mais
relevantes para o estudo aqui em causa de forma a perceber se é, ou ndo, uma variavel

significativa para o desempenho dos fundos de ac¢des, e de que forma os pode afetar.

A taxa de desemprego considerada obteve-se diretamente através das estatisticas

publicadas pelo Banco de Portugal e sera designada de Desemp.

Tal como para o caso da inflagdo, ha efeitos contraditérios que tornam dificil prever o
impacto do desemprego na taxa de rentabilidade dos fundos de investimento em ag¢des. Por
um lado, o desemprego afeta o poder de compra dos investidores, sendo expectavel uma
redugdo na procura de ativos, incluindo a procura de fundos de investimento. Por outro lado,
apesar do desemprego estd geralmente associado a recessdo econdémica e poder haver
empresas que nado sobrevivem a recessdo, o excesso de oferta no mercado de trabalho pode

levar a uma redugao dos custos com o pessoal, beneficiando as empresas cotadas.

Euribor

A Euribor, enquanto taxa de juro de referéncia, é uma taxa fundamental considerando as
diversas utilidades da mesma, quer como ferramenta de politica monetaria como
influenciadora dos precos dos ativos financeiros. Deste modo, torna-se claro que esta taxa de
juro tem um impacto significativo nos mercados financeiros e na economia de um pais em geral

(BCE, 2019).

Deste modo, considerando o papel preponderante da taxa de juro, pretende testar-se se

esta variavel tem um efeito significativo na rentabilidade dos fundos de investimento a nivel
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nacional dado que ha autores que afirmam que a taxa de juro ndo impacta significativamente
o desempenho do mercado de a¢des (John, 2019) e ha quem assuma o inverso, nomeadamente

Chauhan et al. (2023).

A Euribor pode apresentar-se com cinco maturidades distintas. A taxa considerada no
presente estudo é a Euribor a 6 meses, o que quer dizer que a taxa é atualizada de meio em

meio ano. Este é o prazo mais comum em Portugal e também um dos mais estudados.

Os valores relativos a Euribor a 6 meses foram conseguidos através do Banco Central

Europeu e serdo representados por Euribor.

As taxas de juro elevadas podem tornar outros ativos financeiros mais atrativos,
nomeadamente os ativos de renda fixa como as Obrigacdes do Tesouro e Certificados de Aforro.
Para além disso, o aumento das taxas de juro leva a um maior custo de empréstimos e
financiamentos para as empresas que, por conseguinte, pode reduzir os lucros das empresas.
Deste modo, espera-se que a relagao entre a Euribor e a rentabilidade dos fundos de a¢des seja

negativa.

Rentabilidade do PSI Geral

O PSI Geral é um indice bolsista portugués que agrega as empresas cotadas na Bolsa de
Valores de Lisboa, Euronext Lisboa. Estes indices sdo frequentemente utilizados como

benchmarks, isto €, como termo de comparac¢do de desempenho dos mercados financeiros.

A rentabilidade do indice PSI Geral foi calculada com base nos valores trimestrais de fecho

do mesmo:

_ VfPSIy— VfPSI,_4
RPSI, = == 220 X 100 (4)

Onde:

RPSI,, - Taxa de rentabilidade do PSI Geral no periodo n;

VfPSI, - Valor de fecho do PSI Geral no periodo n;
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VfPSI,_; - Valor de fecho do PSI Geral no periodo anterior.

Uma vez que o PSI reflete o desempenho das empresas cotadas na Bolsa, se este
apresentar bons valores é provavel que os fundos de investimento que possuam agdes de
empresas incluidas neste indice apresentem boas taxas de rentabilidade. Assim sendo,

acredita-se que a relagdo entre estas variaveis é direta e positiva.

Tabela 4 - Sinais esperados das varidveis macroeconémicas

Variavel Sinal esperado Explicagdo

Aumento do PIB - Aumento do volume de negdcios e da
TxVPIB +
procura por ativos

Aumento da Inflacdo - Redugdo da rentabilidade de

ativos de taxa fixa;
INF +/-
Aumento da Inflacdo - Maior volatilidade nos lucros e

taxas de juro

Aumento do Desemprego - Reducdo dos custos nas

empresas;
Desemp +/-
Aumento do Desemprego - Redugdo do poder de

compra

Aumento das Taxas de Juros - Maior procura por ativos

Euribor -
de renda fixa e aumentos dos custos nas empresas

Fonte: Elaborag&o prépria

3.2 Metodologia

Numa fase inicial e como base para o trabalho optou-se por utilizar uma regressdo multipla
com dados em painel ndo balanceados, a semelhanca de outros estudos que se equiparam ao
que aqui se pretende realizar, nomeadamente Lacerda (2012) e Banegas et al. (2022), que se

apresenta da seguinte forma:

Rent;, = a + B1TxVPIB, + B,INFE, + B3Desemp, + ByEuribor, +u; + &, (5)

Onde i se refere ao sector e n ao periodo de tempo e onde:
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a - constante do modelo;

B - Coeficiente associado as variaveis dependentes;

Rent; ,,- Taxa de rentabilidade do fundo de investimento i no periodo n;

TxVPIB, - Taxa de variacao do PIB a pregos constantes no periodo n;

INE,- Taxa de inflagdo no periodo n;

Desemp,,- Taxa de desemprego no periodo n;

Euribor,- Taxa Euribor no periodo n;

u; + & »— Termo residual do fundo i no periodo n. Este termo pode ser decomposto numa
componente que é especifica do fundo (u;) e uma componente que capta outros fatores
aleatdrios, ¢; ,. A componente especifica do fundo capta o efeito de fatores ndo observaveis

que sdo constantes ao longo do tempo, mas que divergem de fundo para fundo.

Posteriormente, optou-se por adicionar a variavel RPS/ que representa a rentabilidade do
indice bolsista portugués PSI Geral. A inclusdo desta variavel justifica-se pelo facto de se
considerar fundamental ter em conta a rentabilidade do mercado de a¢des em geral quando se
analisa a rentabilidade de ativos individuais e de carteiras de ativos, como os fundos de

investimento. Posto isto, estimou-se igualmente a regressao abaixo:

Rent;, = a + p1TxVPIB, + B,INFE, + f3Desemp, + B4Euribor, + BsRPSI, + u;
+ gi,n (6)

Os resultados desta regressdo permitem verificar se as varidveis macroecondémicas
inicialmente consideradas influenciam a rentabilidade dos fundos, quando também se
considera o efeito da evolugdo do mercado bolsista. Se as varidveis macroecondémicas
deixarem de ser significativas, isso pode indicar que nao tém poder explicativo adicional em

relagao a um modelo que relacione a rentabilidade do fundo com a rentabilidade de mercado.
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Para além disso, achou-se pertinente estimar um modelo alternativo em que a variavel
dependente ndo é a rentabilidade do fundo, mas sim a rentabilidade excedentaria tendo em
conta a relagao que o fundo tem com a rentabilidade de mercado, levando assim em conta o
risco de mercado de cada fundo. Para tal, estimou-se o modelo de mercado para cada fundo,
relacionando a rentabilidade dos fundos estudados com a rentabilidade de mercado por forma
aobter arentabilidade excedentaria que representa o diferencial entre o valor da rentabilidade

do fundo face ao desempenho esperado considerando a evolugao geral do mercado.

Renti,n =Y + ﬁLRPSIn + Ein (7)

RExci, = Rent;, — (y; + B;RPSI,) (8)

Com base no valor obtido, proceder-se-a a estimagdo de uma regressao onde se estuda o
impacto das 4 varidveis macroecondmicas iniciais nessa mesma rentabilidade excedentaria

(RExcy,).

RExciy, = a + p1TxVPIB, + B,INF, + B3Desemp, + B Euribor, +u; + &, (€))

Por fim, e por forma a comparar o comportamento da rentabilidade dos fundos de a¢des
e de obrigacGes face as variacbes macroecondmicas, optou-se por estimar as regressoes

anteriores, substituindo a variavel dependente pela rentabilidade dos fundos de obrigacdes.

Com a finalidade de definir qual a melhor abordagem para a analise dos dados, realizou-
se o teste de Hausman para optar entre o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos
aleatorios. O objetivo deste teste é verificar se alguma variavel explicativa do modelo é
endogena, isto é, se alguma variavel esta correlacionada com o termo de erro do modelo
(Chmelarova, 2007; Greene, 2001; Sheytanova, 2014). No caso dos efeitos fixos, os estimadores
s30 consistentes, mas ndo sdo eficientes. Por outro lado, os estimadores de efeitos aleatdrios
sdo consistentes apenas se as varidveis explicativas ndo estiverem correlacionadas com os
erros, caso em que este modelo é o mais adequado pois os estimadores sdo eficientes. Contudo,
se as variaveis explicativas estiverem correlacionadas com os erros, os estimadores de efeitos
aleatdrios ndo sdo consistentes (Borenstein et al., 2010; Scott et al., 2013) e, nesse caso, devem

usar-se os estimadores de efeitos fixos.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas

Inicialmente, de forma a caracterizar a amostra de dados em analise, calcularam-se as

estatisticas descritivas de cada variavel. Esta informagdo encontra-se na tabela 1.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas das Varidveis em Estudo

Média Mediana Desvio- Coeficiente | Minimo Maximo | Observagdes
padrdo de variagao

Variaveis explicativas (%)
TXVPIB 0,20 0,40 0,70 371,81 -3,10 1,00 44
INF 0,27 0,17 0,65 239,13 1,26 2,19 44
Desemp 12,39 12,65 2,97 23,98 6,7 18 44
Euribor 0,88 0,36 1,39 157,17 0,27 5,18 44
RPSI -0,40 0,33 9,92 -2498,18 -21,58 23,59 44
Rentabilidade dos fundos de acdes (%)
IMGA AcGes 0,78 1,23 10,91 -1395,75 21,82 28,31 44
Portugal
BPI Portugal -0,50 -0,65 10,26 -2051,26 21,81 20,83 44
Barclays Premier | ¢ 4q 5,67 12,31 224,05 123,85 22,09 18
Portugal
GNB Portugal -0,89 -1,93 10,86 -1219,04 221,97 22,71 44
Acoes
Banif AcGes -1,09 2,19 12,01 -1102,23 25,48 25,4 36
Portugal
Rentabilidade dos fundos de obrigacdes (%)
Caixagest 2,01 22,35 3,68 183,53 7,82 5,37 12
Rendimento
Millenium -0,59 0,08 4,88 -826,29 113,59 447 13
Obrigacdes
CA Rendimento 0,53 0,44 0,99 188,06 -1,58 3,68 44
Millenium
ObrigacBes -0,59 -0,49 5,03 -854,55 -13,65 5,55 13
Mundiais
NBRenda Mensal | 0,56 0,33 3,26 579,99 -10,26 11,64 38
NB Capitalizacso 0,47 0,41 3,39 717,97 -9,46 12,57 38
Montepio 0,35 0,24 2,93 828,78 7,54 10,36 44
Obrigacoes
Caixagest 0,11 0,20 2,90 2660,41 29,00 7,99 44
Obrigacdes
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Espirito Santo 0,07 0,07 0,96 1295,99 1,43 1,65 7
Renda Trimestral

Montepio Renda -1,48 1,42 2,23 -150,64 -44 1,22 3
Mensal

Finirendimento -0,51 -0,01 2,32 -459,17 -5,96 3,40 15
Santander -0,23 0,37 1,96 -841,39 7,74 2,48 32
Multiobrigacdes

Santander

Multibond -1,66 0,01 489 -294,36 -11,08 5,05 7
Premium

Barclays Renda 3,63 1,33 4,09 -112,56 -10,66 0,41 5
Mensal

Barclays

Obrigacdes Taxa 0,46 0,27 1,62 347,83 -2,45 4,59 18
Variavel Euro

IMGA Euro Taxa 0,42 0,21 0,01 218,45 -1,27 3,36 27
Variavel - CA

Caixagest Curto 0,05 0,04 0,14 277,99 -0,19 0,26 10
Prazo

Fonte: Elaboragdo Prépria

Da analise destas estatisticas ressaltam alguns aspetos. No que diz respeito a taxa de
variacdo do PIB a precos constantes, é possivel constatar que a sua taxa de variagdo média
entre 2008 e 2018 é relativamente baixa (0,2%), o que se explica por ter havido um periodo de
recessdo econdémica no periodo em analise. Ainda nas variaveis independentes, é de destacar
o valor do desvio-padrao da taxa de desemprego que é o mais elevado comparativamente com
as restantes variaveis macroecondmicas, demonstrando que existe uma maior dispersdo dos
dados relativamente a média. De um modo geral, também é de realgar os elevados valores que

os coeficientes de variagdo assumem.

Quanto a variavel independente, pode verificar-se que nos 5 fundos de investimento em
aces em estudo, o valor médio da taxa de rentabilidade é negativo. Isto quer dizer que ao longo
do periodo em causa o investimento desvalorizou resultando numa perda financeira para o
investidor. E possivel averiguar igualmente que os 2 fundos que ndo sobreviveram, Barclays
Premier Portugal e Banif AcGes Portugal, sdo aqueles que apresentam taxas médias de

rentabilidade mais negativas e os maiores desvios-padrao.

Recolheram-se igualmente os dados das rentabilidades dos fundos de obrigacdes de taxa

indexada euro para que, numa fase posterior, seja possivel efetuar a comparacdo entre o
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resultado obtido quando se estudam os fundos de agdes e os fundos de obrigacdes. Neste caso,
dos 17 fundos que estiveram ativos durante o periodo em estudo, apenas 7 verificaram uma
rentabilidade média negativa. Para além disso, apenas 3 dos fundos sobreviveram durante
todo o espago temporal que, ao contrario do que se apurou nos fundos de a¢Ges, ndo foram os

que verificam a rentabilidade média superior.

Posteriormente, de forma a averiguar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis
independentes, gerou-se uma matriz de correlacao (tabela 2). Tendo em conta os valores
obtidos, confirmamos que a multicolinearidade ndo é um problema uma vez que as variaveis
estao fracamente correlacionadas entre si. Considerando a interpretacao dos coeficientes de
correlacdo de Moore et al. (2012), apenas a correlacdo entre as variaveis TxVPIB e Euribor e RPSI
e Euribor é considerada fraca, mas de forma negativa, uma vez que apresenta um coeficiente

superior a 0,3 e inferior a 0,5. As restantes correlagdes sao consideradas muito fracas.

Tabela 6 - Matriz de Correlagéo

TxVPIB INF Desemp Euribor RPSI
TXVPIB 1,0000
INF 0,2519 1,0000
Desemp 0,0272 0,0262 1,0000
Euribor -0,4653 0,0730 -0,2320 1,0000
RPSI 0,1913 0,0262 0,2186 -0,4625 1,0000

Fonte: Elaboragdo Prépria

4.2 Analise de resultados

4.2.1 Fundos de agoes

Este trabalho pretende destacar as varidveis macroecondémicas que exercem maior
influéncia sobre a rentabilidade dos fundos de investimento. Para tal, propGe-se a criacao de
um modelo que inclui um conjunto de varidveis explicativas, visando esclarecer o

comportamento da variavel dependente.

Inicialmente, aferiu-se o impacto das 4 variaveis macroeconémicas na rentabilidade de

todos os fundos de ages nacionais que estavam ativos durante o periodo em estudo, num total

36



de 144 observacdes, obtendo os resultados que se encontram na tabela 3. Através da realizacdo
do teste de Hausman, verificou-se que é preferivel a utilizagdo de um modelo de efeitos
aleatdrios, onde os coeficientes sdo mais eficientes. Desta analise conclui-se que a variavel
TxVPIB e INF ndo sdo estatisticamente significativas. Quanto a taxa de desemprego e a taxa de
juro Euribor, ambas revelam elevados niveis de significancia (a 5% e 1%, respetivamente), mas
o0 seu impacto é oposto, isto é, enquanto a taxa de desemprego apresenta um impacto positivo

na rentabilidade dos fundos, a Euribor tem um impacto negativo.

Tabela 7 — Resultados da Regressdo (5) que explica a rentabilidade dos fundos de agbes

Inflagdo com base no IPC Inflagdo com base no Deflator
Efeitos fixos EfeIFO.S Efeitos fixos EfeI’EO'S
aleatorios aleatorios
-0,215 -0,209 -0,363 -0,363
TxVPIB ’ ’ ’ ’
X (1,207) (1,194) (1,086) (1,074)
-0,324 -0,348
INE (1,169) (1,153)
5,913*** 5,906***
beflator ) ; (1,393) (1,371)
Desem 0,611** 0,606™* 0,687*** 0,686***
P (0,278) (0,272) (0,265) (0,259)
Euribor -3,138*** -3,182*** -2,950*** -2,947***
(0,634) (0,612) (0,592) (0,571)
R? Overall 0,2166 0,2166 0,2891 0,2891
Teste de Hausman 0,9991 1,0000

Fonte: Elaboragdo Propria
Legenda: * - significativa para a = 10%, ** - significativa para a = 5%,

*kk

- significativa para a=1%

A variavel INF representa a taxa de inflacdo do periodo e foi calculada com base no IPC.
Uma vez que desta forma a variavel ndo € significativa, testou-se se quando calculada com base
no deflator do PIB, isto é, através da sua variacdo, os resultados diferiam. Neste caso, para além

de se tornar uma variavel estatisticamente significativa, o seu impacto torna-se positivo.

Através dos resultados obtidos, é possivel perceber que a utilizagdo, neste modelo, da

variacdo do deflator do PIB enquanto representante da taxa de inflagdo é mais adequada e
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justificativa do comportamento da rentabilidade dos fundos de acdes em Portugal, uma vez

que poder explicativo da regressao é superior.

Um outro aspeto que se considera relevante ser estudado é se o periodo da crise financeira
e econémica em Portugal afeta os resultados obtidos. Esta crise iniciou-se apds a faléncia do
banco Lehman Brothers que desencadeou uma recessao da economia americana de 2008. Na
sequéncia desta crise financeira, surgiu a crise da divida soberana na Europa que atingiu
consideravelmente Portugal. Apenas em 2013 se verificou uma recuperacao do estado da
economia portuguesa com a quebra do défice e a evolucdo positiva do saldo orcamental

(Aguiar-Conraria et al., 2023; Alexandre et al., 2016; Delgado, 2014; Pereira, 2019).

Posto isto, de forma a incluir a variavel “crise” criou-se uma dummy que assume o valor 0
no periodo em que ndo se considera haver crise, ou seja, de 2014-2018, e assume o valor 1 no

periodo de crise, isto ¢, 2008-2013.

Aanalise de estatisticas descritivas para cada um dos periodos (crise e ndo crise) revela que
a rentabilidade dos fundos de a¢des é mais elevada no periodo de nao crise. Todos os fundos
apresentam rentabilidades médias positivas no periodo de nao crise, exceto o fundo GNB.
Ainda assim, o valor é bastante mais positivo quando comparado com o valor médio da
rentabilidade no periodo de crise. No caso dos valores médios das variaveis macroeconémicas,
no periodo de 2014-2018, de nao crise, estes mostram-se igualmente mais benéficos: o valor da
Euribor é negativo, a taxa de desemprego e de inflagdo sdo menores e a taxa de variagdo do PIB

é positiva.

Apds analise da regressdo econométrica incluindo a dummy crise, conclui-se que esta é
estatisticamente significativa a um nivel de 5%. No entanto, ao contrario do que se poderia
esperar, o seu coeficiente é positivo. Isto quer dizer que no periodo de crise, a taxa de
rentabilidade dos fundos tende a ser superior, ceteris paribus (tabela 4). A justificacdo para este
resultado que, a partida, parece controverso, pode estar relacionada com o comportamento
racional dos investidores que se depararam com o elevado risco de investimento em titulos de

divida publica e optaram por investir noutros ativos financeiros, como os fundos de a¢Ges.
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Tabela 8 - Resultados da regressdo (5) Incluindo a dummy "crise"

1

Inflagdo com base no IPC Inflagdo com base no Deflator
Efeitos fixos Efelﬁo's Efeitos fixos EfeI'EO'S
aleatorios aleatorios
0,190 0,185 -0,114 -0,122
TxVPIB ’ ’ ’ ’
X (1,205) (1,193) (1,066) (1,055)
-0,887 -0,913
INE (1,179) (1,167)
6,438*** 6,480***
beflator ; ; (1,376) (1,357)
Desem 0,125 0,144 0,110 0,123
p (0,345) (0,337) (0,325) (0,318)
Euribor -4,371%** -4,396*** -4,459*** 4 AT1***
(0,820) (0,808) (0,774) (0,762)
Crise 5,783** 5,502** 6,809*** 6,649***
(2,484) (2,427) (2,316) (2,261)
R? Overall 0,2382 0,2384 0,3216 0,3217
Teste de Hausman 0,9951 0,9996

Fonte: Elaboragdo Prépria
Legenda: * - significativa para a = 10%, ** - significativa para a = 5%,

*** - significativa para a=1%

Tendo em conta os resultados obtidos, considerou-se também interessante estudar o
efeito das variaveis macroeconémicas em cada fundo isoladamente, cujos resultados se
encontram na tabela 5. Constatando que no modelo geral a inflagdo medida pela variagdao do
deflator do PIB mostrou ser mais significativa do que a inflacdo medida pelo IPC, optou-se por

utilizar a primeira medida representativa da inflagdo.

Os resultados diferem bastante dos conseguidos anteriormente, uma vez que deste modo
apenas a Euribor se mostra significativa na explicacao da rentabilidade dos 5 fundos de acdes e
sempre com um impacto negativo, tal como era expectavel. Também a inflagdo é significativa
em todos os fundos, exceto no Barclays, e o seu impacto é positivo. Em contrapartida, a taxa de
variagdo do PIB, a taxa de desemprego e a dummy «Crise» ndo sao estatisticamente

significativas em nenhum dos fundos considerados.
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Tabela 9 - Impacto das Varidveis Macroecondmicas na Rentabilidade dos Fundos de A¢des Individualmente

IMGA BPI Barclays Banif GNB
TxVPIB 0,572 -0,643 -0,338 -0,039 0,158
(2,415) (2,283) (2,904) (2,412) (2,714)
Deflator 6,841** 5,457** 1,602 6,928** 6,784**
(2,943) (2,782) (6,701) (2,940) (3,293)
Desemp 0,264 0,270 -3,742 0,177 -0,143
(0,638) (0,604) (2,491) (0,638) (1,121)
Euribor -3,903** -4,119*** -8,849*** -4,110** -5,083**
(1,669) (1,577) (3,106) (1,667) (2,319)
Crise 5,740 5,669 0 6,556 7,441
(4,897) (4,629) (0) (4,891) (5,570)
Prob>F 0,0127 0,0148 0,0982 0,0140 0,0216
R? 0,3076 0,3010 0,4300 0,3036 0,3431
R? Ajustado 0,2165 0,2091 0,2547 0,2119 0,2336

Fonte: Elaboragdo Prépria
Legenda: * - significativa para a = 10%, ** - significativa para a = 5%, *** - significativa para a = 1%

Através destes resultados, nomeadamente do R?, é possivel perceber que o desempenho
dos fundos de investimento em ac¢Ges, em geral, depende do comportamento de muitos outros

fatores que ndo estdo aqui a ser considerados.

Posteriormente, de forma a avaliar o impacto da rentabilidade do mercado em geral na
rentabilidade dos fundos em especifico, estimou-se a regressao (6) que originou os seguintes

resultados (tabela 6):

Tabela 10 - Resultados da Regressdo (6) Incluindo a dummy "crise"

Inflagdo com base no IPC Inflagdo com base no Deflator
Efeitos fixos al?aetigr)istl)s Efeitos fixos alifaeti:')(r)ist‘)s
TXVPIB (gﬁgg) (gggi) ((?316191) ((?316282)
e | aam e -
Deflator - - ?(’)9’;8;; %6(’)2:;;
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Deserm 0,273*** 0,283*** 0,289*** 0,299***

p (0,110) (0,109) (0,113) (0,111)

Furibor 0,569** 0,549* 0,443 0,418

(0,291) (0,289) (0,301) (0,298)

Crise -1,025 11,227 21,247 -1,432*

(0,814) (0,800) (0,833) (0,820)

opS) 1,063*** 1,063*** 1,043*** 1,043***

(0,027) (0,027) (0,029) (0,029)

R? Overall 0,9213 0,9214 0,9179 0,9180
Teste de 0,8786 0,9046

Hausman

Fonte: Elaborag&o Prépria
Legenda: * - significativa para a = 10%, ** - significativa para a = 5%, *** - significativa para a = 1%

Como era expectavel, adicionando a rentabilidade de mercado como variavel explicativa
da rentabilidade dos fundos, o ajuste global do modelo disparou. No entanto, estes resultados
podem estar a ser influenciados pelo tamanho do mercado portugués e pela composicao das
carteiras, isto é, tendo em conta que o mercado portugués é muito pequeno, é bastante
provavel a carteira dos fundos de ac¢Ges estudados inclua muitas das empresas cotadas na
Bolsa. Assim sendo, e considerando que a composi¢do dos fundos e do indice bolsista ndo
diferem o bastante, isto leva a que a variavel explicada e a variavel RPS/ sejam muito
semelhantes, conduzindo a um R? muito elevado, mas que pode colocar em causa as hipoteses
do modelo de regressdo, nomeadamente a hipotese de que o termo residual ndo esta

correlacionado com as variaveis explicativas.

Quanto as variaveis macroeconémicas, todas elas se mostram significativas a excegao da
taxa de variacdo do PIB. No que ao impacto obtido diz respeito, apenas o da variavel

representativa da inflagdo e da rentabilidade do PSI corresponde ao que era esperado.

Por fim, considerando o modelo de mercado apresentado na equacao (7) e (8), calculou-se
arentabilidade excedentaria que corresponde ao valor da rentabilidade excedente ou ao déficit
daquele valor que ja era esperado tendo em conta o desempenho global do mercado. Este novo
conjunto de dados tornou-se a variavel dependente do estudo e a partir da regressdo (9)

obteve-se 0 conjunto de resultados que se encontra na tabela 7:
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Tabela 11 - Resultados da Regressdo (9) Incluindo a dummy "crise"

Inflagdo com base no IPC Inflagdo com base no Deflator
i . . Efei
Efeitos fixos Efelfo‘s Efeitos fixos eVEo‘s
aleatorios aleatorios
0,342 0,336 -0,109 -0,119
TxVPIB ’ ’ ’ ’
X (0,388) (0,390) (0,371) (0,371)
-1,267*** -1,282%**
INE (0,380) (0,381) )
0,920** 0,972**
beflator ; ; (0,479) (0,479)
Desem 0,267** 0,270*** 0,286*** 0,289***
P (0,111) (0,111) (0,113) (0,112)
Euribor 0,492* 0,461* 0,456* 0,425
(0,264) (0,264) (0,269) (0,269)
Crise -0,921 -1,093 -1,266 -1,435*
(0,800) (0,795) (0,806) (0,800)
R? Overall 0,0933 0,0951 0,0587 0,0605
Teste de 0,5798 0,6390
Hausman

Fonte: Elaboragdo Prépria
Legenda: * - significativa para a = 10%, ** - significativa para a = 5%, *** - significativa para a = 1%

Com esta nova variavel dependente, os resultados ficam um pouco aquém do expectavel
uma vez que o seu poder explicativo é muito reduzido. Nas duas regressdes a inflacdo, o
desemprego e a Euribor mostram ser significativos, mas, a semelhanca do verificado
anteriormente, a inflagdo apresenta sinais contrarios, dependendo da sua forma de medigao.
Quanto a TxVPIB, nada se pode aferir uma vez que esta varidvel ndo é estatisticamente

significativa, resultado este que se mantém em linha com os anteriormente obtidos.

Deste modo, é possivel concluir que o modelo que melhor explica a variabilidade das
rentabilidades dos fundos de acbes portugueses é o modelo (6), onde se consideram as
variaveis macroeconémicas, mas também a varidvel representativa da rentabilidade do
mercado. Contudo, como referido anteriormente, dada a pequena dimensao do mercado de

capitais em Portugal, esta regressao é questionavel.

42



4.2.2 Fundos de obrigacdes

Reconheceu-se que seria interessante perceber se a rentabilidade dos fundos de
obrigacdes é influenciada pelos fatores macroecondémicos da mesma forma e com a mesma
significancia que a dos fundos de ag¢des. Assim sendo, estimou-se a regressao (5) substituindo
apenas a rentabilidade dos fundos de a¢des para a rentabilidade dos fundos de obriga¢des de
taxa indexada euro, valores estes obtidos através da APFIPP. Nesta categoria sdo considerados
os fundos cuja exposicdo a obrigacdes é superior a 80% do valor global e que investem pelo
menos 50% deste valor em obrigagGes com taxa de juro variavel. Os resultados encontram-se

descritos na tabela 8.

No periodo de 2008-2018, estiveram ativos 17 fundos com as caracteristicas mencionadas,
totalizando 370 observacdes. 14 destes fundos estavam ativos pelo menos no 1° trimestre em
estudo, mas apenas 3 sobreviveram durante todo o periodo. 2 dos fundos entraram nesta
categoria a meio do periodo, mas deixaram de estar ativos antes do fim e ainda se verificou que

houve 1 fundo que ficou ativo em 2012 e se manteve até 2018. De um modo geral, verifica-se

uma maior volatilidade neste tipo de fundos quando comparado com os fundos de agoes.

Tabela 12 - Resultados da Regressdo (5) Utilizando os Fundos de Obrigagées e Incluindo a dummy "crise"

Inflagdo com base no IPC Inflagdo com base no Deflator
Efeitos fixos Efel"co.s Efeitos fixos Efe|'fo.s
aleatorios aleatorios
0,370** 0,356™* 1,021%** 1,011***
TxVPIB (0,165) (0,163) (0,191) (0,188)
1,216*** 1,203***
INF ’ ’ - -
(0,210) (0,208)
0,872*** 0,874***
Deflator - - (0,334) (0,330)
Desem 0,300*** 0,289*** 0,257*** 0,254***
P (0,068) (0,065) (0,070) (0,067)
Euribor -0,302** -0,314** -0,254* -0,262*
(0,142) (0,136) (0,148) (0,141)
Crise 0,006 -0,111 0,659 0,536
(0,454) (0,428) (0,470) (0,444)
R? Overall 0,2681 0,2687 0,2159 0,2166
Teste de 0,8631 0,543
Hausman
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Fonte: Elaboragdo Prépria
Legenda: * - significativa para a = 10%, ** - significativa para a = 5%, *** - significativa para a = 1%

Contrariamente ao que se verificou nos fundos de acdes, aparentemente a crise nao tem
um impacto significativo na rentabilidade dos fundos de obrigacdes nacionais. Deste modo,

optou-se por excluir esta dummy do modelo, restringindo-nos apenas as varidveis

macroecondmicas enquanto variaveis explicativas.

Tabela 13 - Resultados da Regressdo (5) Utilizando os Fundos de Obrigagdes

Inflagdo com base no IPC Inflagdo com base no Deflator
Efeitos fixos Efelfo.s Efeitos fixos EfeVEo.s
aleatorios aleatorios
0,370** 0,359** 0,996*** 0,989***
TXVPIB (0,164) (0,163) (0,191) (0,187)
1,216*** 1,194***
INF (0,206) (0,205) ) )
0,797** 0,808***
D f _ _ ) b
eflator (0,330) (0,326)
Desem 0,300*** 0,279*** 0,314*** 0,299***
P (0,055) (0,052) (0,057) (0,054)
Euribor -0,301*** -0,339*** -0,127 -0,151
(0,110) (0,096) (0,117) (0,103)
R? Overall 0,2681 0,2686 0,2134 0,2136
Teste de 0,7537 0,9466
Hausman

Fonte: Elaboragdo Propria

Legenda: * - significativa para a = 10%, ** - significativa para a = 5%, *** - significativa para a = 1%

Considerando que em ambos os casos, quando se utiliza a inflagdo medida pelo IPC e
medida pelo deflator do PIB, o modelo de efeitos aleatérios é o mais adequado, a analise vai
recair sobre este modelo. Analisando a tabela acima, é possivel perceber que, em geral, as
varidveis macroecondmicas sdo altamente significativas e todas apresentam um impacto
positivo na rentabilidade dos fundos de obrigagGes, a excecdo da Euribor que tem um impacto
negativo. Na regressao em que se utiliza o deflator do PIB para representar a inflacao, os sinais
do impacto sdo os mesmos, apenas muda o nivel de significancia das variaveis: a TxV/PIB torna-

se mais significativo e a Euribor deixa de o ser.
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0 ajuste global do modelo é reduzido tal como no estudo que envolve a rentabilidade dos
fundos de agGes, mas no que ao nivel de significancia das variaveis explicativas diz respeito,
pode observar-se que as variaveis macroecondmicas sdo ligeiramente mais explicativas da

rentabilidade dos fundos de obriga¢des do que dos de acdes.

Para finalizar, testou-se o impacto das variaveis macroecondmicas na rentabilidade
excedentaria das obrigacGes, isto é, replicou-se a regressao (9) utilizando os dados relativos as
obriga¢Oes. Neste caso, enquanto variavel representativa da rentabilidade de referéncia do
mercado de obriga¢des optou-se por utilizar a rentabilidade das Obriga¢cdes do Tesouro (OT)
com maturidade a 5 anos, uma vez que é dos prazos mais utilizados por autores de estudos de
diversas naturezas tal como Carvalho & Barajas (n.d.), Gongalves (2012), Tavares (2014) e

Fonseca (2012). A tabela 11 exp0e os resultados obtidos.

Tabela 14 - Resultados da Regressdo (9) Utilizando os Fundos de Obrigagdes

Inflagdo com base no IPC Inflagdo com base no Deflator
Efeitos fixos Efe|Fo.s Efeitos fixos Efe|Fo.s
aleatorios aleatorios
0,351** 0,338** 1,019*** 1,008***
TxVpiB (0,166) (0,164) (0,190) (0,187)
1,115*** 1,091***
INF ’ ’ - -
(0,209) (0,207)
1,020*** 1,031***
D f _ _ ) b
eflator (0,329) (0,325)
Desem 0,229*** 0,204*** 0,245*** 0,226***
P (0,056) (0,052) (0,057) (0,054)
Euribor -0,403*** -0,431*** -0,216* -0,229**
(0,111) (0,097) (0,117) (0,103)
R? Overall 0,2414 0,2418 0,2058 0,2060
Teste de 0,6977 0,9127
Hausman

Fonte: Elaboracdo Propria
Legenda: * - significativa para a = 10%, ** - significativa para a = 5%,

*kk

- significativa para a=1%

Neste modelo, as variaveis explicativas sdo todas elas estatisticamente significativas a
elevados niveis de confianca, o que indica que cada uma delas contribui de forma significativa

para explicar avariabilidade na varidvel dependente e, consequentemente pressupde uma boa
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escolha das variaveis independentes o que pode aumentar a confianca na interpretacdo do
modelo. Os seus sinais de impacto mantém-se consistentes com os conseguidos nos modelos

anteriores.

Por outro lado, verifica-se que o R?* Overall é menor do que o obtido nas regressdes
anteriores, significando que apenas uma pequena proporcao da variabilidade na variavel

dependente é explicada pelas variaveis independentes incluidas no modelo.

Um aspeto em comum entre os modelos estudados é o sinal do impacto de cada variavel
explicativa. Enquanto a taxa de variagdo do PIB, a taxa de inflacdo e a taxa de desemprego
apresentam um impacto positivo na rentabilidade dos fundos de obrigac¢oes, a taxa de juro

Euribor tem um impacto negativo.

4.3 Discussao de resultados

De um modo geral, é possivel concluir que as varidveis explicativas que foram alvo de
estudo, apesar de, em varios casos, se mostrarem significativas para a explicagdo da variavel
dependente, isto é, de contribuirem de forma significativa para explicar a variabilidade na
rentabilidade dos fundos de investimento, sdo insuficientes para explicar a variabilidade da
rentabilidade dos fundos uma vez que existe uma vasta proporcao da variavel dependente que

ndo é explicada por estes determinantes.

Na tabela 12 é possivel comparar o sinal obtido do impacto das varidveis
macroecondmicas estudadas com o sinal esperado. O sinal esperado baseou-se em varios
estudos relativamente ao impacto das varidveis macroeconémicas da rentabilidade dos fundos
e das agGes bem como em argumentos econémicos. O sinal expectavel da variavel TxV/PIB teve
por base Canedo (2021); Cavaco (2013); Karunanayake et al. (2012); Lambert & Platania (2020) e
Wade & May (2013) que relacionaram o aumento do PIB ao nivel da atividade e crescimento
econdmico que, por sua vez, conduzem a maiores fluxos de caixa por parte das empresas e
respetivo aumento do valor das a¢des e, por outro lado, o aumento do PIB indica, muitas vezes,
crescimento econdmico que esta frequentemente associado a criagdo de emprego e aumento

de salarios que favorece o poder de compra e pode conduzir a um aumento dos investimentos.
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No caso da inflacao, apesar de ser predominante a opinido de que a relagdo com as
rentabilidades é negativa uma vez que se considera que o aumento da inflagdo leva, por um
lado, a queda da renda nacional e, consequentemente a diminuicdo do poder de compra, e por
outro lado ao aumento da volatilidade dos lucros das empresas que conduzem a um menor
valor das a¢des das mesmas (Apergis & Eleftheriou, 2002; Barnes et al., 1999; Cavaco, 2013;
Hsing, 2011; John, 2019b; Ma et al., 2022; Rebeschini, 2013; Sukruoglu & Temel Nalin, 2014),
existe também quem considere que o impacto da inflagdo é neutro. Azar (2010) dedicou-se a
comprovar a teoria de que com o aumento da inflacao, os fluxos de caixa e o rendimento do
mercado sao proporcionalmente ajustados, conduzindo a um efeito nulo, indo ao encontro da

hipétese de Fisher.

O desemprego, tal como a inflagdo, pode revelar efeitos contraditérios. (Lacerda, 2012)
afirma que o aumento do desemprego conduz a um decréscimo de rendimento disponivel que
se traduz numa menor procura por ativos resultando numa relacdo negativa com a
rentabilidade dos fundos. No entanto, existem autores que defendem que o aumento do
desemprego implica um aumento na rentabilidade dos investimentos quer pelo aumento do
risco, que leva ao aumento das rentabilidades, como pela redugdo de custos da empresa com
pessoal, que leva ao aumento dos lucros e respetiva valorizagdo das a¢des (Boyd et al., 2001;

Gonzalo & Taamouti, 2017; Li & Suominen, 2020).

A taxa de juro exerce um efeito contrario nas rentabilidades dos fundos, ou seja, um
aumento na taxa de juro indica um decréscimo na rentabilidade. Varios foram os autores que
concluiram que este seria o impacto esperado (Ahmad & Rehman, 2010; Canedo, 2021; Cavaco,
2013; Hsing, 2011). A justificacdo para esta relagdo esta interligada aos aumentos dos custos
financeiros relacionados com créditos por parte das empresas que se traduzem numa
diminuicdo de lucros e consequente desvalorizacdo de acles e também a atratividade por
ativos alternativos de renda fixa quando se verifica uma situacdo de instabilidade face as taxas

dejuro.

E de realcar que algumas das disparidades obtidas nos estudos anteriores podem ter por
motivo o facto de serem utilizadas proxys em determinados estudos para representar alguns
das variaveis explicativas e, por isso, apesar de quererem representar a mesma variavel,
originam resultados diferentes. Além disso, foram considerados varios trabalhos que tem

diversos aspetos que podem influenciar os resultados conseguidos, nomeadamente a inclusao
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ou exclusdo de variaveis independentes e também o facto de a varidvel dependente ndo ser
sempre medida da mesma forma, isto é, em alguns estudos é considerado o valor da
rentabilidade efetivas, noutros a variagao do valor da unidade de participacdo e noutros a

rentabilidade excedentaria dos fundos considerando a rentabilidade de mercado.

Tabela 15 - Sinal Esperado VS. Sinal Obtido

Sinal esperado Sinal obtido
TxVPIB + Nao significativo
INF +/- +/-
Desemp +/- +
Euribor - )

Fonte: Elaborag&o Prépria

Quanto ao impacto da taxa de variagcdo do PIB, verifica-se que ele ndo é significativamente
diferente de zero no caso da rentabilidade dos fundos de agbes, mas é positivo e
estatisticamente significativo no caso da rentabilidade dos fundos de obrigacoes. No caso da
taxa de desemprego, os estudos ndo sdo consensuais, dado que existem varios autores que
defendem que o desemprego apresenta uma relagao inversa com a rentabilidade dos fundos e
outros que acreditam que existe uma relagdo direta. Os resultados obtidos no presente
trabalho indicam que a relacdo é direta logo o aumento da taxa de desemprego conduz a um
aumento da taxa de rentabilidade dos fundos. No caso da taxa de juro, a maioria das regressoes
indicam um impacto negativo e estatisticamente significativo, o que esta de acordo com o sinal
esperado. No entanto, no caso da varidvel explicada ser a rentabilidade excedentaria dos
fundos de agGes, o impacto é positivo. Isto mostra que as determinantes da rentabilidade e da
rentabilidade excedentaria podem ser diferentes e confirma que um dos motivos para as
diferencas nos resultados se relaciona com a forma como é medida a performance dos fundos

de investimento.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

5.1Discussao de resultados

Os determinantes das rentabilidades dos fundos de investimento sdo inumeros e de
diversas naturezas, incluindo fatores especificos do fundo, carateristicas dos gestores do fundo
e, por ultimo, fatores externos ao fundo, relativamente aos quais os respetivos gestores nao
tém poder de decisdo. Deste modo, é muito dificil precisar quais os fatores que, efetivamente,

afetam a rentabilidade dos fundos.

No presente estudo, cujo objetivo era analisar a influéncia das variaveis macroeconémicas
em Portugal na rentabilidade dos fundos de ag¢des, utilizaram-se dados em painel e uma
amostra de 5 fundos de a¢Ges nacionais ao longo do periodo de 2008 a 2018. Consideraram-se
diversos modelos de forma a obter os melhores resultados possiveis, verificando-se que o
modelo de efeitos aleatérios mostra ser o mais adequado em todas as regressoes. Iniciou-se o
estudo com um modelo simples que relaciona as variaveis macroeconémicas diretamente com
a rentabilidade dos fundos. Através desta regressdo conclui-se que estas varidveis explicam
29% da variabilidade da rentabilidade dos fundos de a¢des, quando se considera a inflagao
medida pelo deflator. Verifica-se ainda que tanto a taxa de desemprego como a Euribor sdao
determinantes estatisticamente significativos da varidvel dependente, com um impacto
positivo e negativo, respetivamente, tal como esperado. Quando a inflagdo é medida pelo IPC,
ndo se mostra significativa, mas quando é medida pelo deflator é altamente significativa e com

um impacto positivo.

Numa segunda regressao, testou-se se o periodo de crise poderia afetar os resultados.
Concluiu-se que a crise soberana teve um impacto positivo na taxa de rentabilidade dos fundos
de a¢des, o que pode ser explicado por uma diminuicao da procura de obrigacdes do estado e
um aumento da procura de outros ativos. Assim sendo, abrangeu-se esta variavel nos modelos
posteriores. Quando se inclui a rentabilidade de mercado como variavel explicativa, a
capacidade explicativa do modelo melhora muito. Neste modelo, o impacto das variaveis
inflagdo e Euribor altera-se em relagdo as regressdes anteriores. Quando a inflagdo é medida
pelo IPC, a inflagdo passou a ter um impacto negativo na variavel dependente, enquanto a

Euribor passou a ter um impacto positivo.
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Posteriormente, decidiu-se configurar a variavel que estava a ser estudada e considerar a
rentabilidade excedentaria. Assim, calculou-se a diferenca entre a rentabilidade efetiva dos
fundos e a rentabilidade esperada com base na rentabilidade do mercado em geral. Aqui, as
relagGes entre as variaveis explicativas e a variavel explicada sdo idénticas as do modelo em
que a rentabilidade do PSI ¢ incluida, mas verificou-se uma grande reducdo do ajuste do
modelo o que indica que as varidveis macroeconémicas explicam apenas uma pequena fragdo

da variabilidade da rentabilidade excedentéria dos fundos.

Por fim, replicou-se o estudo efetuado para os fundos de obrigacdes nacionais. Aqui
verificou-se que a dummy representativa da crise perdeu a sua significancia e, por isso, excluiu-
se do modelo. Neste caso, observou-se que no que diz respeito ao modelo mais simples onde a
inflagdo é medida pelo IPC o modelo é mais explicativo do que no caso das ag¢Ges e aqui todas
as variaveis se apresentam significativas. Tal como aconteceu nos fundos de ac¢Ges, apenas a

Euribor tem um impacto negativo sobre a rentabilidade dos fundos.

Ja quando se altera a variavel explicada e se considera a rentabilidade excedentaria, os
resultados sao bem mais promissores do que quando comparados com os resultados obtidos
dos fundos de a¢des: ademais da significancia das variaveis independentes, também o ajuste
do modelo é superior, explicando cerca de 25% da rentabilidade excedentaria dos fundos de
obriga¢des. O nivel de significancia das varidveis e o seu impacto é consistente com as
regressGes anteriores. De um modo geral, verifica-se que as variaveis macroecondmicas tém
um maior poder explicativo da rentabilidade dos fundos de obrigacdes do que dos fundos de

acoes.

5.2Pesquisas Futuras

Apesar de este estudo nao permitir concluir quais os determinantes exatos das
rentabilidades dos fundos de investimento, os resultados permitem verificar que as variaveis
macroecondmicas afetam, de facto, a rentabilidade e mostram também o seu impacto. No
entanto, acredita-se que, em estudos futuros, a inclusdo de novas variaveis seria uma mais-
valia, tendo em conta que as variaveis macroeconémicas explicam apenas uma pequena
propor¢ao da variacdo da rentabilidade dos fundos de a¢des. Em particular, a inclusdo de
variaveis relacionadas com as carateristicas do fundo e com as carateristicas dos gestores dos

fundos, aumentaria o poder explicativo das regressdes e permitiria averiguar o contributo de
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cadaum dos trés tipos de determinantes. Seria ainda interessante estudar eventuais intera¢des
entre as variaveis macroecondmicas e os outros tipos de variaveis para analisar se o impacto

dessas outras carateristicas ¢ influenciado pelo ciclo econémico.

Uma outra sugestdo para estudos futuros ¢ alterar a metodologia empregue. Os modelos
estimados neste estudo ndo sdo baseados em modelos de equilibrio. Uma alternativa seria
estimar modelos de equilibrio como o CAPM e a APT. Através do CAPM, é possivel medir a
relagdo entre o risco e a rentabilidade dos ativos financeiros. O modelo APT é um modelo de
precificacao de ativos desenvolvido por Roll & Ross (1980) e que resulta da consciencializagao
de que as varidveis macroeconémicas podem, de facto, influenciar as rentabilidades
(Burmeister et al., 1994). Estes modelos podiam ser usados para avaliar as rentabilidades
excedentarias dos fundos de investimento em agdes e poderiam auxiliar na prépria gestdo de

investimentos.

Para além disso, é necessario estar ciente de que os investidores, no momento em que
realizam o investimento, ndo sabem qual o estado macroeconémico do pais no futuro, pelo que
terdo de se basear em previsdes. A questao da previsdao nao foi abordada neste estudo, mas

seria também interessante explora-la em estudos futuros.
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ANEXOS

Anexo 1 —Modelo de Mercado dos Fundos de Ac¢des

Fundo IMGA BPI Barclays GNB Banif

Constante -0,362 -0,110 -1,600** -0,483 -0,211

Beta 1,055%** 0,928*** 1,120%** 1,029%** 1,098***

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

R2 0,9207 0,9015 0,9627 0,8825 0,9266

R2 Ajustado 0,9188 0,8992 0,9604 0,8797 0,9245

Anexo 2 — Modelo de Mercado dos Fundos de Obrigacdes
NB NB Millenium | Caixagest | Espirito | Santander Montepio | Barclays Caixagest

Fundo CA Montepio | Caixagest | Renda | Capitalizagdo | Santander | Finirendimento | Millenium | Mundiais | Rend Santo | Premium | Barclays | Renda Variavel | IMGA CcpP
Constante 0.299 0.123 -0.299 | -0.298 -0.567 -0.37 2.045%* -4.745 -7.028 -0.299 | 1.064 10.206 | -29.269 2.416 0.159 -0.105 -0.163
Beta 0.016* 0.016 0.029 | 0.054 0.065 0.008 -0.149%** 0.321 0.498 0.029 | -0.083 -0.998 2.032 -0.294 0.012 | 0.056*** | 0.044***
Prob > F 0,1322 0,6115 0,3628 | 0,1537 0,0957 0,7551 0,0021 0,4562 0,2545 0,6161| 0,7769 0,4944 | 0,3209 0,9154 | 0,6378 0,0015 0,3789
R? 0,0531 0,0062 0,0198 | 0,0557 0,0752 0,0033 0,5298 0,0514 0,1161 0,0261 | 0,0176 0,0979 | 0,3193 0,0176 | 0,0142 0,3372 0,0978
R? Ajustado | 0,0306 -0,0175| -0,0036 | 0,0295 0,0495 -0,0299 0,4936 -0,0348 0,0358 | -0,0713|-0,1789 -0,0825| 0,0924 | -0,9649| -0,0474 0,3107 | -0,0149
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Anexo 3 — Resumo da Revisdo Bibliografica

Titulo do artigo

Metodologia

Dados utilizados (periodo,
pais, tipo de fundos)

Variaveis dependentes

Variaveis independentes

Objetivo principal

Principais conclusées

Estudos sobre impacto de varidveis macroeconémicas no mercado de capitais
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Bhuiyan & Chowdhury (2020)

Canedo (2021)

Ma et al. (2022)

Mendonga & Diaz (2023)

Economic Forces and the Stock Market

Aggregate Economic Variables and Stock
Markets in India

A Study of the effect of Macroeconomic
Variables on Stock Market: Indian Perspective

Influéncia das variaveis macroecondmicas no
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The Macroeconomic Determinants of Stock
Market Development in Selected European
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Effect of Macroeconomic Variables on Stock
Market Performance in Nigeria

Macroeconomic variables and stock Market
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Macroeconomic attention and stock market
return predictability

Can ignorance about the interest rate and
macroeconomic surprises affect the stock
market return? Evidence from a large
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Cointegragdo de Johansen e
Teste de Causalidade Granger

Regressdo econométrica (mas
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Modelo EGARCH
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consumo discricionario e consumo bésico)

Influéncia de varidveis macroecondmicas e de fatores
financeiros especificos das instituigdes na rentabilidade das
ag¢des dos bancos portugués

Capacidade dos indices de Atengdo Macroecondmica (MAI)
em prever os retornos dos mercados de ag8es comparado
com as varidveis macroeconémicas

Como o conhecimento de algumas varidveis
macroecondmicas afeta a rentabilidade do mercado de
agdes

Produgdo anual mensal e prémio de risco sempre significativas;
Inflagdo significativa apenas entre 1968 e 1077; Produgdo
industrial anual nada significativa; Consumo e prego do
petréleo n3o significativos; indices ndo significativos

IDE e taxa de juro afetam NSE e NSE afeta exportagdes oferta
de moeda; Taxa de juro afeta BSE e BSE afeta taxa de cdmbio,
exportagdes, IPl, oferta de moeda e NSE

Taxa de cdmbio, investimento institucional estrangeiro e taxa
de juro doméstica sdo significativas no que diz respeito ao
mercado de ag¢des

Todas as variaveis independentes sdo significativas a 5%

Em todas as equagdes a Taxa de monetarizagdo foi significativa;
Inflagdo e Taxa de poupanga também foram significativas nas
equagbes que entraram

Oferta e Taxa de juro sdo significativas; Taxa de inflagdo e de
cambio ndo sao significativas
Produgdo industrial s6 ndo é significativa no S&P500 e no
consumo bdsico; Oferta monetaria significativa no S&P500,
Consumo discricionario, Consumo bdsico e Satude; Taxa de juros
significativa no setor da energia, financeiro, consumo bdsico,
industrial e material

Quota de mercado, ROE e Rentabilidade de mercado sdo
significativos. A Liquidez apenas é significativa no modelo s6 ¢/
varidveis microecondmicas. A Qualidade de gestdo e as 2 var.
macroecondmicas PIB e Taxa de juros so sdo significativas no
modelo que conjuga as var. micro e macroeconémicas.

Os MAI sdo mais significativos na previsdo dos retornos do que
as varidveis macroeconémicas em si. Dos MAI, a inflagdo, o
0 530 0s que tem mais

desemprego e o mercado imobi
significancia

Taxa de cambio significativa; Atividade econdémica significativa
para maus retornos; Diferenca entre taxa de juros doméstica e
internacional significativa para bons retornos
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5 » 5 B Dados utilizados (periodo, - D L L R ~
Artigo Titulo do artigo Metodologia Variaveis dependentes Variaveis independentes Objetivo principal Principais conclusdes

pais, tipo de fundos)

Estudos sobre desempenho de fundos de i i (¢ i

por outras varidveis, hd muito mais estudos )

Taxas: significativas para fundos de agbes portugueses e fundos
de agdes da UE, Suica e Noruega; Custos: significativos para euro
fundos de rendimento fixo, euro fundos de rendimento variavel,
fundos de agdes portugueses e os fundos de agdes norte-
americanos; Tamanho: pouco significativo, s6 nos euro fundos de
rendimento fixo mas com pouco impacto; Fluxos liquidos: pouco

Desempenho dos fundos de
agdes americanos; EU, Suica e
Noruega; Internacionais e

Taxas (subscricdo+resgate+transferéncia);
Custos (comissdes - % NAV); Tamanho

P 1/2004-2011 / Fi . ) " L
Desempenho e carcateristicas dos fundos de  Modelo multifatorial c/dados de ortugal / 2004-2011 / Fundos (n°ativos); Fluxos liquidos (variagéo NAV - valor

Lobdo & Gomes (2015)

Cuthbertson et al. (2016)

Gouveia et al. (2017)

Amaral et al. (2019)

investimento: evidéncias do mercado

portugués pelo alfa Jensen

A review of behavioural and management

. Revisdo de literatura
effects in mutual fund performance

Performance evaluation of Portuguese mutual
fund portfolios using the value-based DEA
method

Evaluating investment fund performance in

Portugal painel - o desempenho medido

pelo alfa Jensen

Estudos sobre impacto de

Elton et al. (1995)

Avramov et al. (2011)

Lacerda (2012)

Rebeschini (2013)

Hau & Lai (2016)

Ochnio (2017)

Lambert & Platania (2020)

Banegas et al. (2022)

macr

na

Fundamental Economic Variables, Expected

Modelo APT
Returns, and Bond Fund Performance

Hedge funds, managerial skill, and

. . Bayesian
macroeconomic variables

Analise de factores explicativos da
rendibilidade de um Fundo de Investimento
Imobilidrio Aberto

Modelo multifatorial

Relagdo entre Retorno de Fundos de
Investimento em Agdes e Varidveis Modelo APT

Macroeconémicas

Asset allocation and monetary policy: Evidence Método dos momentos

from the eurozone generalizado

Changes in the profitability of investment

funds in Poland in the period 2005-2016 Andlise direta

The macroeconomic drivers in hedge fund

Modelo multifatorial e VAR
beta management

The effects of U.S. monetary policy shocks on L
. X Modelo econométrico
mutual fund investing

painel - o desempenho medido

de agdes, obrigagbes, de
tesouraria e mercado

monetério
Fundos do mercado

monetario euro

Portugal / 2007-2014 / Fundos

de agbes agdes portugueses

Modelo multifatorial c/dados de  Portugal / 2006-2016 / Fundos

de agdes, obrigagdes, mistos e

N investimento
de tesouraria

de dos fundos de investimento e/ou na gestdo de fundos de investimento

Desempenho dos hedge
funds (retornos mensais
liquidos)

1990-2008

Portugal / 1987-2011 / Fundo
de Investimento Imobilidrio
Aberto

Unidade de Participagdo do
FIIA

Brasil / 2002-2012 / Fundos de

. . ~ Retorno dos ativos
investimento em agbes

Austria, Finlandia, Franca,

Alemanha, Italia, Holanda,

Portugal e Espanha / 2003-
2010 / Fundos mutuos

Investimento em fundos
monetarios ou fundos de
acgdes

Polénia / 2005-2016 / Fundos
de agdes, obriga¢des e mistos

Rentabilidade dos fundos de
investimento

1997-2019 / Hedge funds Gestdo de hedge funds

Desempenho dos fundos
EUA /2009-2017 / Fundos de  mutuos (ag¢des e obrigacdes
acdes e obrigagbes domésticos, internacionais e

mercados emergentes)

Portugueses / Euro fundos de
rendimento fixo e variavel /

Desempenho dos fundos de

Desempenho dos fundos de

patrimonial liquido médio ); Desempenho
histérico (média do retorno-risco); Idade
(n°meses desde o comeco); Nivel de risco
dodela7);e da
carteira (compras e vendas - % NAV)

Proporgdo de retornos mensais negativos
anuais; ndice de despesas (despesas
operacionais); Desvio padrdo
(volatilidade dos retornos do fundo em
relagdo a média); Beta (volatilidade de
um fundo em relagdo ao PSI20)
Tamanho da carteira; Taxas; Idade; Risco
do fundo; Rotatividade da carteira; Taxa
EURIBOR; Rentabilidade de referéncia

Dividend yield; Spread padrdo; Spread a
prazo e Treasury yield

PIB; Evolugdo do indice APFIPP; Evolugdo
PSI20; Taxa remuneragdo OT 10anos;
Taxa remuneragdo Dep. Prazo; Taxa de
inflagdo; Taxa de desemprego

indice de confianga (risco de crédito);
Estrutura a termo das taxas de juro;
Inflagdo inesperada (diferenca entre
inflagdo real e prevista); Atividade
econdmica (pela produgdo industrial);
Risco de mercado
Taxa de juro da zona euro; taxa de
inflagdo; Output gap; IVA; taxa de juro
real de curto prazo e taxa de juro real de
curto prazo esperada

PIB; Exportagdes; Importagdes;
Invesimentos; Consumo

Rendimento de dividendo S&P 500; Taxa
relativa T-Bill; Volatilidade S&P 500; Taxa
de crescimento mensal do PIB

Choques de politica monetéria segundo
HS, GLZ e SOMA (autores) // Fatores
macroeconémicos e financeiros: ndice de
condig¢des de negécios ADS (condigBes
macro); Inflagdo; VIX (medida de
volatilidade); Credit spread e Term spread

Desempenho dos fundos de investimento com base nas suas

carcateristicas

Revisdo de literatura de estudos relativos ao fatores que
afetam o desempenho dos fundos de investimento -
caracteristicas

Avaliagdo do desempenho das carteiras de investimento
portuguesas através do método DEA

Desempenho dos fundos de investimento com base nas suas
carcateristicas e EURIBOR

Desempenho do mercado de titulos com base na previsdo da
inflagdo, PNB, ...

Desempenho de hedge funds através da previsdo com base
em variaveis macroeconémicas

Influéncia das varidveis macroeconémicas nas UP dos fundos
imobiliario aberto

Influéncia de variaveis econémicas nas rentabilidades dos
fundos de investimento em agdes do Brasil (indice de
confianga; estrutura a termos da tx juro; inflagdo; atividade
econdmica; risco de mercado)

Impacto da politica monetéria (nomeadamente PIB, inflagdo,
IVA, EONIA,...) na alocagdo de investimento

Taxa de rentabilidade dos fundos de agdes, obrigacdes e
mistos e andlise do PIB da Polénia

Impacto de varidvies macroeconémicas (rendimento dos
dividendos S&P500; taxa dos BT; volatilidade do S&P; PIB) na
gestdo de hedge funds

Influéncia da politica monetaria americana nos fundos de
acgdes e obrigagdes nomeadamnte a inflagdo

significativos; Desemprenho histdrio: s6 ndo é significativo nos
fundos de agbes da UE, Suica e Noruega; Idade: significativa para
fundos de agbes portugueses e para os fundos de a¢des da UE,
Suica e Noruega mas com pouco impacto; Risco: apenas
significativo para fundos com mais risco que sdo os de agBes
americanos e da UE, Suica e Noruega mas com pouco impacto;
Rotatividade: significativa nos fundos de a¢es exceto no da UE,
Suica e Noruega mas com pouco impacto

Fundos de investimento portugueses tiveram um melhor
desempenho entre 2011-2013; isso pode sugerir que os
investidores de fundos de agdes estavam mais confiantes nesses
veiculos devido a medidas de reforgo dos mercados financeiros.

Todas as varidveis independentes sdo significativas a 10%,
excepto a rentabilidade de referéncia; O risco e a taxa EURIBOR
sdo significativos a 1% e a idade e as taxas a 5%

Gestores dos hedge funds devem analisar as variaveis
macroeconémicas para obter o melhor desempenho dos fundos

PIB nunca foi significativo; indice APFIPP n3o significativo; PSI20
significativo exceto c/todas; OT ndo significativo; DP ndo
significativo quando se adiciona OT e APFIPP; Taxa de inflagdo
significativa quando s6 estd ¢/ PIB e desempre; Taxa de
desemprego sempre significativa

Fundos sobreviventes:2002-2007 ET, INF e RM significativos; 2007-
2012 IC, INF e RM // Fundos novos 2007-2012: IC, INF e RM //
Fundos liquidados 2022-2007: IC, ET e RM // S6 0 RM é sempre
significativo

Queda da taxa de juros real de curto prazo levam a mudanga de
investimento do mercado monetario para fundos de agdes.

As condigdes macroecondmicas afetam a rentabilidade dos
fundos; A¢Bes: + risco e + retorno; Obrigagdes: - risco e - retorno;
Mistos: intermédios; Taxas de retorno superiores as taxas de juro

de longo prazo logo mais vantajosos que depdsitos bancarios

Taxas de juro e PIB sdo especialmente relevantes

Chogque HS; Choque SOMA; indice de condicBes de negdcios ADS
(condigdes macro); Inflagdo; VIX (medida de volatilidade); Credit
spread e Term spread // VIX e Inflagdo a 1% para os fundos de
agdes domésticos, internacionais e mercados emergentes
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