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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo a avaliacdo da performance de fundos de investimento
mobiliarios de acdes em periodos de bull e bear markets, enquanto estratégia de investimento na
expectativa de obtencéo de rentabilidades superiores. Para alcancar o objetivo proposto, sdo
considerados os fundos de investimento mobiliarios abertos portugueses, que investem em acdes
de empresas da América do Norte e em empresas Europeias (fundos de a¢des da Uniéo Europeia,
Suica e Noruega), com pelo menos 24 meses de observagdes durante o periodo 2005 a 2020. De
seguida, para avaliar a performance dos gestores, sdo aplicados dois modelos multi-fator de
avaliacdo do desempenho, nomeadamente o modelo de trés fatores de Fama-French e o modelo
de quatro fatores de Carhart. Para estudar a performance dos gestores em momentos de bull e bear

markets, sdo adicionadas varidveis dummy aos modelos.

De acordo com os resultados, os gestores apresentam uma performance negativa e
estatisticamente significativa no periodo global. Ha, também, evidéncia de que os fundos que
investem na Europa estdo significativamente mais expostos a a¢fes de rendimento, enquanto os
fundos que investem na América do Norte privilegiam acdes de crescimento. Quando s&o
considerados os diferentes ciclos de mercado, os resultados obtidos mostram que os gestores de
fundos de acdes europeias apresentam uma performance significativamente melhor em periodos
de bear market, onde o seu desempenho é neutro, do que em periodos de bull market, onde
apresentam alfas negativos e estatisticamente significativos. No caso dos fundos que investem no
mercado norte-americano, a performance dos respetivos gestores € melhor em periodos de bull

market, mas permanece negativa e estatisticamente significativa em ambas as fases do mercado.

Palavras-chave: Fundos de investimento, Performance, Bull markets, Bear markets



Abstract

This paper aims to evaluate the performance of equity mutual funds in periods of bull and bear
markets, as an investment strategy in the expectation of obtaining superior returns. To achieve the
proposed objective, we use Portuguese mutual funds, which invest in shares of North American
companies and in European companies (European Union, Switzerland and Norway equity funds),
with at least 24 months of observations during the period 2005 to 2020. Accordingly, to investigate
the fund manager performance, two multi-factor performance evaluation models are applied, namely
the Fama-French three-factor model and the Carhart four-factor model. To study the performance of

managers in times of bull and bear markets, dummy variables are added to the models.

According to the results, managers present a negative and statistically significant performance during
the overall period. There is also evidence that funds investing in Europe are significantly more
exposed to value stocks, while funds investing in North America prefer growth stocks. When the
different market cycles are considered, the obtained results show that managers of European stock
funds present significantly better performance during bear market periods, where performance is
neutral, than during bull market periods, where they present negative and statistically significant
alphas. For funds investing in North American stocks, manager performance is better during bull

markets, but remains negative and statistically significant in both market phases.

Keywords: Mutual Funds, Performance, Bull markets, Bear markets
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Introducao

O mercado de fundos de investimento tem despertado cada vez mais a atencdo dos investidores
como alternativa de investimento. Os depdsitos bancarios rendem pouco mais de 0%,
consequentemente 0s portugueses tém procurado outras alternativas para colocar as suas
poupancas a render e a aposta nos fundos de investimento tem sido uma opcéo viavel devido ao
bom momento das bolsas internacionais. As a¢fes de empresas americanas e europeias tém
beneficiado das mensagens da Reserva Federal dos EUA e do Banco Central Europeu, para
proteger a economia dos danos da guerra comercial entre EUA e China, os dois bancos centrais
sinalizaram que podem vir a cortar as taxas de juro. Essa expectativa penaliza a rentabilidade de
aplicac8es mais seguras, como os depdsitos. No entanto, o cendrio de juros mais baixos incentiva
0 investimento em instrumentos com maior risco, mas também com maior potencial de retornos. Os
fundos de acdes internacionais tiveram no ano de 2019 subscri¢c8es liquidas de 77 milhdes de euros.
Numa escala de 1 (menor risco) a 7 (maior risco), grande parte destes produtos tém risco 5, mas
valorizam, em média 11% ao ano, segundo os calculos do jornal “Dinheiro Vivo” baseados nos dados
da Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento (APFIPP), relativos a 14 de junho de 2019
(Barroso, 2019).



Introducao

Num mercado financeiro onde os fundos de investimento tém assumido cada vez mais importancia,
uma das questdes de pesquisa mais interessantes relacionadas com a gestéo ativa de carteiras de
investimento é saber se os respetivos gestores tém capacidade para superar o0 mercado e em que

alturas estes tém melhor desempenho.

Neste sentido, este estudo tem como objetivo a avaliacdo da performance de fundos de investimento
abertos mobilidrios de ac¢des, domiciliados no mercado portugués, que investem nos mercados

europeus e da América do Norte em periodos de bull e bear markets.

Assim, este estudo procura verificar se os gestores tém capacidade de antecipacdo no mercado e
qual o seu desempenho em alturas de bull e bear markets. No estudo feito por Li e Zakamulin (2020)
€ concluido que a previsibilidade da volatilidade é maior durante periodos de bear market, tendo os

gestores uma melhor performance nestes periodos.

A principal contribuicdo do estudo sera verificar se os fundos portugueses conseguem uma
performance superior em periodos de bull market ou em periodos de bear market durante um espaco
temporal de 16 anos (2005 - 2020). Para medir a performance dos gestores destes fundos vao
utilizar-se modelos multi-fator de avaliagdo do desempenho, nomeadamente, o modelo de trés
fatores de Fama-French e o modelo de quatro fatores de Carhart. Vao ser utilizadas variaveis
dummy para separar os coeficientes em periodos de bull e bear markets. Com esta metodologia
pretende-se obter ilagcdes acerca da performance dos gestores portugueses nos dois estados do

mercado.

Este trabalho esté organizado da seguinte forma: na seccao 1 é feita uma reviséo da literatura sobre
fundos de investimento no mercado juntamente com uma revisédo da literatura relacionada com os
modelos a ser utilizados neste estudo. A seccéo 2 descreve a metodologia utilizada no tratamento
dos dados recolhidos para investigacdo, bem como a hipdtese a testar. A seccao 3 fornece uma
descricao dos dados (nomeadamente os indices em andlise e os seus benchmarks). Na seccao 4
sdo analisados e discutidos os resultados empiricos obtidos. Por fim, sdo apresentadas as principais

conclusdes deste trabalho, assim como as suas limitagfes e sugestbes para futuras investigacdes.



1. Revisao de Literatura

1.1 O mercado dos fundos de investimento em Portugal

Definindo o conceito de fundos de investimento, este é um instrumento financeiro que resulta da
captacdo de capital junto de diversos investidores, constituindo o conjunto desses montantes um
patriménio auténomo, gerido por especialistas que o aplicam numa variedade de ativos. Os fundos
de investimento sdo supervisionados pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).
Existem no mercado diversos tipos de fundos de investimento, que se distinguem, designadamente,
pela diversificagdo das classes dos ativos presentes nas suas carteiras. Os fundos de investimento
mobiliarios investem sobretudo em ativos como ac¢bes, obrigacdes ou outros valores mobiliarios
transacionaveis, cotados ou nédo cotados em bolsa. Os fundos de investimento imobiliarios investem
sobretudo em valores imobiliarios de raiz ou em valores mobiliarios de sociedades cujo objetivo

especifico seja a transacdo, mediacdo, desenvolvimento ou exploracéo imobiliaria.

Os fundos de investimento podem ainda subdividir-se em fundos abertos e fechados. Nos fundos
abertos os investidores podem subscrever e resgatar unidades de participacdo (UP) em qualquer

momento. As UP que constituem estes fundos sdo em ndmero variavel, a subscricdo e resgate das
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mesmas sao feitos junto dos intermediarios financeiros, ndo sendo necessaria uma transacédo em
Bolsa. Nos fundos fechados a subscricédo sé é possivel durante um periodo pré-fixado e o regate s6
ocorre na data de liquidagdo do fundo, o nimero de UP é determinado aquando da emissao, sendo
subscritas pelos bancos depositarios, podendo eventualmente ser aumentado em condigfes pré-
estabelecidas no regulamento de gestdo. Estes fundos podem ser admitidos a negociacéo em bolsa
e, quer essa admissdo se concretize ou ndo, as respetivas UP sdo sempre negociadas em mercado

secundario.

Os fundos abertos e os fundos fechados podem ainda ser divididos em trés categorias: fundos de
acles, de obrigacées ou mistos, neste Ultimo caso quando conjuguem de forma equilibrada

caracteristicas dos dois primeiros.

O diploma legal que rege a atividade dos fundos de investimento mobiliario, decreto-lei n® 229-C/88
de 4 de julho, que efetuou a transposi¢éo para a ordem juridica interna da diretiva comunitéria acima
referida, estabelece outras duas categorias especificas de fundos: os fundos de tesouraria e 0s
fundos de fundos.

Os fundos de tesouraria caracterizam-se pela predominancia das aplicagcbes de curto prazo,
nomeadamente papel comercial e depdsitos bancarios. Os fundos de fundos, por sua vez, sédo

exclusivamente compostos por UP de outros fundos.

De acordo com um estudo da CMVM, uma das principais vantagens de se investir em fundos é a
comodidade para o investidor, que prefere deixar 0s seus recursos sob os cuidados de uma gestédo
profissionalizada. As equipas de gestores seguem e estudam o mercado diariamente com vista a
obtencado oportunidades de investimento com rendibilidade positiva. De um modo geral, os fundos
sao investimentos com relativa liquidez, o que permite, na grande maioria dos casos, resgates a
qualquer momento sem qualquer tipo de caréncia. No entanto existem algumas exceg¢fes sendo
gque a mais relevante caso dos fundos fechados. Os fundos de investimento sdo um importante meio
de acesso aos mercados financeiros por parte de pequenos investidores e aforradores, além disso
permitem uma maior diversificagdo limitando o risco de investimento devido a existéncia de regras
preventivas por imposi¢cado legal e regulamentar que condicionam as politicas de investimento

praticadas e acesso a diversos ativos mesmo com pequenos montantes investidos.

A obrigatoriedade de prestacao periédica de informacdo por parte das entidades gestoras,

depositérias, comercializadoras, garante um elevado nivel de transparéncia.

A evolugdo dos fundos em Portugal é relativamente tardia, quando comparada com a de outros
paises, nomeadamente Suic¢a, Reino Unido, Alemanha e EUA, sendo que apenas em junho de 1964
surgiu o primeiro registo de um fundo de investimento, o Fundo de Investimento Atlantico,
consequentemente com a hacionalizacdo do sector bancario e o interregno da atividade nos
mercados de capitais em 1975, as unidades dos fundos em vigor na época resultaram em divida

publica.

O retomar da atividade da industria de fundos de investimento em Portugal surgiu com a entrada do

fundo Invest (O patriménio deste fundo de investimento mobiliario aberto era essencialmente
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constituido por valores mobiliarios e ascendia a um valor global de 51 milhdes de euros) em 1986,
surgiram mais quatro fundos em 1987 resultando num crescimento positivo da atividade no contexto
nacional. Segundo dados da CMVM a industria de fundos de investimento tem registado um

desenvolvimento crescente.

Nas ultimas décadas, os Fundos de Investimento Mobilidrio alcangaram um forte dinamismo no
mercado de capitais portugués. Na origem da sua crescente importancia estdo as diversas
vantagens que proporcionam: uma maior diversificacdo do risco, fruto da capacidade de
investimento em diferentes mercados, sectores e empresas; uma elevada liquidez, pois as UP séo
facilmente convertiveis em dinheiro e a possibilidade de obtencdo de economias de escala, ja que
as entidades gestoras dispdem de um acrescido poder negocial que lhes permite reduzir os custos

de transacdéo e efetuar assim opera¢des mais favoraveis (Chordia, 1996).

Apesar do aumento crescente do nimero de fundos, nos anos 2007 a 2009, da-se uma quebra
profunda no sector, acompanhando a crise nos mercados financeiros, resultante da bolha
especulativa que deu origem a crise do Subprime (crise do crédito a habitagdo nos EUA, que
resultou numa crise financeira a escala mundial, dando origem ao forte declinio do mercado de

capitais e restantes economias) também conhecida como crise financeira de 2008.

Os Fundos de Investimento Mobiliarios em Portugal afiguram-se, atualmente, tanto uma alternativa
como um complemento as restantes modalidades de aplicacdo de poupanca dos investidores. No
entanto, e no que se refere a importancia dos fundos de investimento nos hbitos de poupanca dos
portugueses, verifica-se que, em termos absolutos, este tipo de aplicacdo continua ainda a ser

preterida a favor dos depdsitos bancarios (Gomes, 2013).

Neste sentido de acordo com os dados fornecidos pela Comisséao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) em agosto de 2020 o valor sob gestdo dos organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios (OICVM) totalizou 12.772,1 milhdes de euros, mais 337,8 milhdes (2,7%) do que em
julho do mesmo ano. Nos organismos de investimento alternativo (OlA), o valor mensal sob gestao
cresceu 0,8% para 324,8 milhdes de euros. O valor das aplicac6es em ac¢des subiu 4,0% em relagéo
ao més anterior nas de emitentes nacionais e 6,6% nas de emitentes estrangeiros. No que respeita
a divida publica, o valor das aplicagdes caiu 5,4% na nacional e cresceu 5,2% na estrangeira. O
valor aplicado em obriga¢fes subiu 2,5% nas de emitentes nacionais tendo recuado 0,2% nas de
estrangeiros. A NOS foi o titulo com maior peso nas carteiras dos fundos, representando 9,4% do
total investido, com um decréscimo mensal de 1,6%. Seguiram-se a Jeronimo Martins, cujo valor
nas carteiras dos fundos caiu 8,3%, e a EDP Renovaveis, cujo valor aumentou 3,5% face a julho.
No que respeita ao investimento em titulos da Uniéo Europeia, os mais representativos nas carteiras
dos fundos de investimento foram a Siemens, a LVMH e a Inditex. Fora da Unido Europeia
destacaram-se a Apple, a Microsoft e a United Parcel Service. A Alemanha foi o principal destino de
investimento dos OICVM em agosto, ao absorver 15,2% do total das aplicagBes dos fundos, seguida
dos Estados Unidos (15,1%) e de Franca (11,5%). Portugal absorveu 7,1% do investimento. As
sociedades gestoras com as maiores quotas de mercado foram a Caixa Gestao de Ativos (33,7%),
a IM Gestéo de Ativos (19,8%) e a BPI Gestdo de Ativos (19,2%).
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A figura 1 representa a evolucéo, de 2005 a 2020, do nimero de Fundos de Investimento Mobiliarios
(FIM) e respetivas Sociedades Gestoras (SGFIM), assim como dos Valores Liquidos Globais (VLG)

sob sua gestéo.
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Figura 1: Evolu¢éo do numero de FIM, SGFIM e VLG, entre 2005 e 2020
Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados retirados no website da CMVM
(https:/iwww.cmvm.pt/pt/Estatisticas/EstatisticasPeriodicas/FundosDelnvestimentoMobiliario/)
Nota: FIM — Fundo de Investimento Mobiliario, SGFIM — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Mobiliario, VLG — Valor Liquido Global

Com esta figura podemos observar o impacto da crise do Subprime em Portugal. Em 2006 o
comportamento do nimero de Fundos de Investimento Mobiliario (FIM) e do Valor Liquido Global
(VLG) seguiram dire¢des distintas. Entre 2007 e 2011, enquanto o niumero de FIM se manteve
relativamente constante, oscilando entre 288 e 299 fundos, o VLG registou uma quebra muito
acentuada, proporcionada pela descapitalizacdo dos FIM na sequéncia da crise financeira. O VLG
registado em 2006, de 29,1 mil milhdes de euros foi-se reduzindo drasticamente, atingindo 10,8 mil
milhdes de euros em 2011. Entre 2007 e 2011 destaca-se apenas o ano de 2009, no qual se registou
uma inversdo da tendéncia decrescente e o VLG aumentou cerca de 3 mil milhdes de euros
relativamente ao ano anterior. Entre 2011 e 2018 o VLG ndo teve quase nenhuma alteracao, ja os
FIM tiveram uma descida acentuada registando 299 fundos em 2011 e apenas 154 fundos em 2018.
Entre 2018 e 2020 o VLG apresentou uma subida similar a de 2009, aumentando 3,5 mil milhdes de

euros, os FIM nao apresentaram grandes oscila¢des.

Relativamente a evolugdo do numero de Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento
Mobiliarios (SGFIM), é possivel contatar que, depois do crescimento verificado inicialmente, entre
2005 e 2008 existindo uma fraca oscilagcao até 2010, o niumero de SGFIM diminuiu, na década

seguinte, de 19 para 13.
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1.2 Modelos de avaliac&do da performance dos fundos de

investimento

As metodologias de avaliacdo de desempenho, normalmente baseadas em séries temporais de
rentabilidade, comparam a rentabilidade de uma determinada carteira com a rentabilidade de uma
carteira padrao, um indice de mercado ou benchmark, com semelhancas, nomeadamente ao nivel
de risco. O risco associado a uma carteira assume um papel decisivo na avaliagdo do desempenho,
pois taxas de rentabilidade mais elevadas sdo geralmente acompanhadas de um nivel de risco mais

elevado.

O primeiro autor a desenvolver um estudo sobre a avaliacdo de desempenho de fundos de
investimento foi Markowitz (1952) que, através da teoria da carteira, demonstrou que o risco da
mesma nao é representado somente pela média do risco dos ativos individuais que a constituem,
provando ser necessario considerar a correlagéo existente entre os ativos que compdem a carteira.
Tobin (1958) comprovou que ndo s6 € possivel constituir carteiras de ativos com e sem risco, mas
sobretudo que tal permite obter rendibilidades superiores, para 0 mesmo nivel de risco assumido,
do que quando se utilizam apenas ativos com risco. Tobin (1958) incorpora assim na andlise de
Markowitz (1952) um ativo isento de risco cuja rendibilidade é certa e previamente conhecida. As
carteiras eficientes assim obtidas podem ser representadas através de uma reta, denominada
Capital Market Line (CML), que resulta da combinacédo da carteira 6tima com a concessdo ou
obtenc¢édo de empréstimos a taxa de risco. Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) provaram
gue, numa situacdo de equilibrio, é possivel estimar a rendibilidade esperada para um titulo em
funcdo da rendibilidade esperada para o mercado. Posteriormente resultou o Modelo de Equilibrio
dos Ativos Financeiros, ou Capital Asset Pricing Model (CAPM), segundo o qual a rendibilidade
esperada de uma carteira ou titulo é funcéo linear da rendibilidade da carteira de mercado, sendo o
declive a medida do risco sistematico. Este modelo permite determinar a taxa de rendibilidade de
ativos de risco na situacéo de equilibrio, consoante o nivel de risco especifico a que estao expostos,
representado graficamente através da Security Market Line (SML). Assim, o CAPM é representado

na seguinte regressédo (1):
Erye =17+ Bp (Erpe — Tf,t) (1)

Onde Er,, € a rentabilidade esperada do fundo p durante o periodo t, r,, . representa a taxa isenta
de risco para o periodo t, Er,,, € a rentabilidade esperada da carteira de mercado durante o periodo

te 3, € o risco sistematico do fundo p.

Do modelo acima apresentado resultaram as chamadas medidas tradicionais de desempenho
ajustado ao risco, entre as quais se destacam as medidas de Sharpe (1966), de Treynor (1965) e
de Jensen (1968).

Enquanto a medida de Sharpe tem como base tedrica a Teoria do Mercado de Capitais, esta utiliza

como medida de risco o risco total e recorre a CML para comparar o desempenho das carteiras, as
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medidas de Treynor e Jensen relacionam-se com a teoria postulada no CAPM, utilizam o risco

sistematico como medida de risco e recorrem a SML para avaliar o desempenho das carteiras.

As medidas de Sharpe e de Treynor sdo ambas medidas de desempenho relativas, sendo que a
medida de Sharpe ( 2 ) traduz a rendibilidade em excesso por unidade de risco total e a medida de

Treynor ( 3) a rendibilidade em excesso por unidade de risco sistematico.

R, — R¢ (2)

Onde Rp representa a rentabilidade média da carteira p, Ef € a taxa isenta de risco média para o

periodo e g, € o devio padrdo das rentabilidades da carteira p.

R, — Rf (3)

Onde Rp representa a rentabilidade média da carteira p, Ef € a taxa isenta de risco média para o

periodo e f3,, € o risco sistematico da carteira p.

Jensen (1968) veio a complementar as medidas anteriores, sendo uma medida do desempenho
ajustado ao risco dos fundos e representada através do a de Jensen, traduz a diferenga entre a
rendibilidade obtida e a rendibilidade esperada face ao nivel de risco sistematico assumido. Por ser
uma medida absoluta de desempenho ajustado ao risco, permite realizar testes de inferéncia
estatistica acerca das estimativas obtidas, onde um valor de alfa positivo sugere que o ativo teve
um desempenho superior ao do mercado e um valor de alfa negativo sugere que o ativo teve um
desempenho inferior ao do mercado. A medida de Jensen (1968) é representada pela seguinte

regresséo (4):
Ry — Ry =y + Bp(Rm — Ry) + &y (4)

Onde Ep representa a rentabilidade média da carteira p, Rf € a taxa isenta de risco média para o
periodo, R,, é a rentabilidade média do mercado, B, € o risco sistematico da carteirap e €, é 0

termo residual.

Apesar das medidas tradicionais de desempenho serem ainda bastante utilizadas na pratica
(principalmente devido a sua simples aplicacéo e interpretacdo) a sua eficacia tem sido, por vezes,
posta em causa na literatura. Entre as limitagdes apontadas as medidas de desempenho tradicionais
destacam-se as relativas a escolha da carteira-padréo (Roll, 1978), a escolha do horizonte temporal
do investimento (Levy, 1981), a relacédo entre medidas de avaliagdo do desempenho e medidas de

risco (Friend & Blume, 1970)e a estabilidade da medida de risco (Klemkosky & Maness, 1978).

Devido as limitacdes apresentadas e ao facto de existir evidéncia de que outras varidveis possuem
impacto na rendibilidade, surgiram os modelos de multiplos fatores, que nao utilizam apenas um

fator de risco, mas sim varios, dando origem a metodologias de avaliagdo mais completas.
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No inicio dos anos 90, Fama e French (1992; 1993), criaram um modelo de avaliacdo do
desempenho, denominado de Modelo de trés Fatores. Este modelo mostra a relacdo entre os efeitos
do réacio valor patrimonial/valor de mercado e a dimensdo da empresa, bem como estes absorvem
a maioria das lacunas que invalidam o modelo CAPM. Do ponto de vista empirico, este modelo tem
uma otima aceitacao pois consegue explicar o comportamento dos retornos dos fundos, mostrando
gue os riscos inerentes sdo capturados pelo indice de mercado, mas também pelos outros dois
fatores introduzidos por Fama e French (1989). Jegadeesh e Titman (1993) identificaram o efeito
Momento, caracterizado pela tendéncia das ac6es em manter os retornos recentes por um periodo
de curto prazo. Logo, as a¢des com altos (baixos) retornos no Gltimo ano tendem a apresentar altos
(baixos) retornos nos meses seguintes. Os mesmos autores acreditam que a existéncia do efeito
momento no curto prazo seja a resposta a uma reacao retardada dos agentes as informacgdes

disponiveis no mercado.

Na procura em analisar a persisténcia do desempenho dos fundos de investimento, Carhart (1997)
utiliza o modelo de trés fatores de Fama e French (1993, 1996), adicionando um outro fator que lhe
permita captar o efeito momento abordado por Jegadeesh e Titman (1993). Tal como referido
anteriormente, a capacidade de timing de um investidor e a utilizacdo de determinadas estratégias
dindmicas poderéo levar ao enviesamento das estimativas da avaliagdo do desempenho (Grinblatt
& Titman, 1989). Desta forma, foram desenvolvidos estudos (French & Fama, 1989; Pesaran &
Timmermann, 1995) que mostraram a importancia de determinadas variaveis de previsdo da
evolucdo das rentabilidades de fundos, como as taxas de juro, o que trouxe desenvolvimentos
significativos ao nivel da avaliagdo do desempenho. Sendo este tipo de varidveis consideradas
informacdes publicas, os investidores poderdo usar estes indicadores, atualizando as suas
expectativas quanto as rentabilidades. Assim, os modelos de avaliacdo de desempenho deverdo

incorporar uma variavel de variacdo temporal (Ferson & Qian, 2004).

Tpt — Tee = Qp t+ .Blp(rm,t - Tf,t) + .BZpSMBt + ,83pHMLt + &t (5)

Onde r,, representa a rendibilidade da carteira p durante o periodo t, 77, € a taxa isenta de risco
para o periodo t, r;, . € a rendibilidade do mercado durante o periodo t, f;,, € 0 risco sistematico da
carteira p, f,,, 3, Sdo os coeficientes associados a cada fator de risco, SMB, (small minus big) este

fator tem em conta o tamanho das empresas, formada como a diferenga entre as rendibilidades de
uma carteira com as ac¢des de pequena capitalizacdo (small caps) e de uma carteira com agbes de
elevada capitalizacéo (large caps), HML, (high minus low) este fator tem em conta o book-to-market,
formada com a diferenca entre o retorno das acdes com elevado book-to-market e o retorno das
acOes de baixo book-to-market - valor de mercado (value stocks) e agcBes com baixos valores do

mesmo racio (growth stocks) e ¢, , € o termo residual.
Tor — Tre = @y + Prp(Tme — 17t) + BopSMB, + Ba, HML, + By WML, + &, (6)

Onde B,,, Bsp, Bap representa os coeficientes associados a cada fator de risco e WML, (winners
minus losers) representa a diferenga entre as rendibilidades dos ativos com melhores e piores

rendibilidades passadas.
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Os modelos de avaliacdo de desempenho tém em conta a informacao publica existente (ex-post)
quando as rentabilidades sdo geradas, bem como o facto dos a e § poderem ser alterados ao longo
do tempo, em fungdo da informagcdo econémica de que os investidores dispéem. Os principais
autores dos modelos condicionais de avaliagdo de desempenho sdo Ferson e Warther (1996),
Ferson (2003) e Qian e Ferson (2004), os quais demonstraram, através de um exemplo empirico de
dois mercados com caracteristicas semelhantes, que modelos ndo condicionais vao atribuir
erradamente um valor diferente de zero ao a, levando por isso a resultados e a conclusdes erradas,
isto é, o gestor apresenta um desempenho negativo quando na realidade este apresenta apenas a
normal variacdo temporal do risco e da rentabilidade, e ndo um mau desempenho. Concluiram
também que a correlacdo entre os dois mercados €é positiva, o que significa que um gestor aumenta
0 seu risco quando a rentabilidade é maior, fazendo transparecer desta forma uma exposi¢do ao
risco elevada, levando o modelo ndo condicional a efetuar um sobre ajustamento do risco de
mercado e, desta forma, atribuindo um a negativo ao desempenho do gestor. Na presenga de um
modelo condicional, onde os investidores tém acesso a informagéo publica, o desempenho destes

nao seria negativo, pois ndo elevariam a exposi¢ao ao risco.

As componentes do desempenho global fazem parte dos obstaculos de avaliagdo do desempenho
dos fundos de investimento, pois se os gestores evidenciarem capacidades de timing ou estratégias
dindmicas, as estimativas produzirdo resultados de desempenho enviesados (Henriksson, 1984).
Face a existéncia de variabilidade temporal das variaveis primordiais no estudo do desempenho, a
introducdo da condicionalidade permite obter resultados mais fiaveis, estatistica e economicamente

mais relevantes.

Uma das grandes limitagdes que estes modelos enfrentam é o survivorship bias (SB). O denominado
SB constitui um tipo de enviesamento causado pelo facto de se avaliar o desempenho de fundos
gue ndo conseguiram sobreviver no periodo em estudo. Esta situagdo cria alguns obstaculos ao
gestor, pois se um fundo deixa de existir, € porque o seu desempenho era muito baixo, acabando
por serem fundidos ou incorporados noutros fundos com melhor desempenho. Alguns estudos
encontram-se sujeitos a este desempenho sobrestimado (Henriksson, 1984; Jensen, 1968; Treynor,
1965).

Os autores dos estudos pioneiros na tematica do SB foram Grinblatt e Titman (1989), que concluiram
gue o valor deste enviesamento é tdo reduzido que ndo € estatisticamente significativo. Malkiel
(1995) debrugou-se sobre a teméatica e concluiu que, anualmente, a rentabilidade média dos fundos
sobreviventes da amostra por ele estudada eram estatisticamente significativos, face aos néo
sobreviventes, sendo este enviesamento considerado relevante em estudos posteriores. Carhart
(1997) aborda o tema através de uma amostra de dimenséo consideravel, utilizando um modelo de
4 fatores e baseando-se em carteiras de fundos sobreviventes e ndo sobreviventes, ndo explicitando
o valor do enviesamento. Mais tarde, 0 mesmo autor desenvolve um estudo onde alguns fundos
desaparecem face aos fracos desempenhos, levando ao aumento do SB, consoante aumenta o

periodo em analise.
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Assim, a avaliacdo de desempenho dos fundos de investimento nunca foi facil dada a sua

complexidade, tendo importantes limitacdes ao nivel conceptual e econométrico.

Apesar de ser utilizado o modelo de trés fatores de Fama-French e o de quatro fatores Carhart neste
trabalho, existem mais 2 modelos mais recentes. O modelo de 5 fatores de Fama e French (2015) (

7)), inclui mais dois fatores de risco relativamente ao modelo de trés fatores.
T'p,t - rf't = Olp + ﬁlp(Tm‘t - rf‘t) + ﬁszMBt + ﬁ3pHMLt + ﬁ4—pRMWt + ﬁspCMAt + gp,t (7)

Onde B,,, Bsp, Bap, Bsp representa os coeficientes associados a cada fator de risco, RMW, (robust
minus weak) é a diferenca entre as rendibilidades de uma carteira de acBes de empresas de
resultados robustos e uma de acdes de empresas de resultados fracos e CMA, (conservative minus
aggressive) é a diferenca entre as rendibilidades de uma carteira de a¢bes de empresas de baixos

investimentos e uma de a¢fes de empresas de altos investimentos.

O fator de rendibilidade, RMW, e o fator de investimento, CMA, também s&o conhecidos como as

diferencas entre os retornos médios das carteiras.

Estudos mais recentes apresentam modelos com 6 fatores, Roy e Shijin (2018) apresentam um
novo modelo ao adicionar o fator LBR, (Labor Income Growth para o més t) no modelo de 5 fatores,
Dirkx e Peter (2020) apresentam também um modelo de 6 fatores adicionando o fator WML, ao

modelo de 5 fatores.

1.3 Desempenho dos fundos mediante o estado economico

No presente estudo com foco em fundos de investimento mobiliarios abertos portugueses, pretende-
se verificar se os gestores tém capacidade de antecipacdo no mercado e em que alturas de bull ou
bear market estes tém um melhor desempenho. A principal razdo para usar os estados de bull e
bear market em vez de, por exemplo, periodos de recessédo econémica e expansao é que 0s
mercados de bull e bear podem frequentemente ser identificados em tempo real ou com um pequeno
intervalo de tempo. Em contraste, as recessoes e expansfes econémicas sdo sempre identificadas
somente apés um atraso substancial. Portanto, usar os estados de bull e bear market é favoravel

para fins de previséo.

Para uma melhor compreensao desta tematica, uma vez que vamos analisar a performance de
fundos de investimento em bull market e bear market, convém dar uma breve explicacdo da sua

diferenca, bem como as reac¢@es dos investidores, estando presente numa ou noutra situagao.

Relativamente a bull market, € um estado do mercado financeiro em que o0s precos estdo a subir ou
€ esperado que subam. Este tipo de estado é caracterizado por otimismo e confianca dos
investidores sendo que se espera que 0s bons resultados irdo continuar. Quando estamos perante
bear market, os precos estéo a cair e existe pessimismo entre os investidores, o que faz com que
exista um sentimento negativo auto-sustentavel. Assim, os investidores vao antecipar as suas
perdas, quando os indices decrescem (aumentam) 20% para o periodo a ser considerado bear (bull)
market (Chauvet & Potter, 2000; Lunde & Timmermann, 2004). Sobre o desempenho global dos

gestores de carteiras de investimento, onde a grande maioria destes estudos mostra que o0s
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gestores de fundos ndo conseguem “bater o mercado”, apresentam desempenhos globais negativos
ou neutros. Contudo, estudos recentes (Cheema et al., 2018; Hammerschmid & Lohre, 2018; Li e
Zakamulin, 2020; entre outros) indicam que estes desempenhos inferiores sdo principalmente
devidos a periodos de expanséo, ja que durante periodos de recesséo os gestores de fundos séo
capazes de apresentar desempenhos significativamente melhores. No estudo realizado por Leite e
Cortez (2015) verificam que investir em fundos ativos onde é esperado uma fraca performance
destes pode ser racional se estes fundos tendem a ter uma performance anormalmente boa em
periodos de economia recessiva, 0 mesmo € verificado por Moskowitz (2000), Staal (2006),
Schmeling (2009), Kosowski (2011), Wang (2010), Glode (2011), Garcia (2013), Golez e Koudijs
(2018), Cheema et al. (2018) e Hammerschmid e Lohre (2018). Ou seja, a previsibilidade do retorno
das ac¢les existe durante recessfes econdmicas, estados de bear market e periodos com baixa
intuicdo dos investidores. Além disso, a limitacdo da previsibilidade para tempos econdémicos
recessivos parece ser um fendmeno empirico comum na previsdo de séries de tempo financeiro.
Gargano e Timmermann (2014) verificam que a previsibilidade do retorno das ag¢fes varia
substancialmente entre os estados econdémicos, sendo mais forte durante recessdes econdmicas.
Gargano et al. (2019) descobriram que o grau de previsibilidade dos retornos dos titulos aumenta

durante as recessoes.

Kosowski (2011) apresenta evidencias de baixo desempenho por parte dos gestores em periodos
de expansdo e um melhor desempenho em periodos de recesséo, conclui entdo que o retorno
negativo dos fundos é atribuido aos periodos de expanséo e ndo nos periodos de recesséo, quando
0 desempenho é mais importante para os investidores. Existem algumas possiveis explicagbes para
o facto de os fundos exibirem melhores desempenhos em alturas de crise do que em alturas menos
atribuladas. Glode (2011) sugere gue os gestores tendem a empenhar-se mais na gestdo das
carteiras em periodos de crise por ser nestes periodos que os investidores mais valorizam o seu
desempenho. Wang (2010) aponta que durante os periodos de crise parece existir uma relacdo mais

eficiente entre o risco assumido pelos gestores e os incentivos que Ihes sdo dados.

Li e Zakamulin (2020) concluiram que a previsdo da volatilidade é substancialmente mais longa
quando o mercado estd em um estado de bear market do que quando estd em um estado de bull
market. Verificaram também que ha fortes evidéncias de que a previsibilidade da volatilidade, a
precisdo da previsdo e os ganhos com o uso de dados de alta frequéncia sdo dependentes do

estado do mercado.

Christensen (2013) utilizou o modelo desenvolvido por Treynor e Mazuy (1966) para analisar as
capacidades de timing e seletividade dos gestores de 71 fundos de investimento, o estudo foi focado
no mercado dinamarqués, no periodo de novembro de 2001 a novembro de 2010. Os resultados
sugerem que apenas 7% dos fundos obtiveram melhores desempenhos que o mercado e que

apenas 14% dos fundos apresentam capacidades de timing, nenhum significativamente positivo.

Bodson et al. (2013) estudaram 2780 fundos que investiam em ag¢des americanas num periodo de
40 anos, entre janeiro de 1970 e dezembro de 2010, e englobam quer fundos ativos quer fundos ja

extintos. O objetivo do trabalho consistiu em avaliar o desempenho dos gestores dos fundos na
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componente de timing nomeadamente no rendimento dos fundos, na volatilidade e na sua liquidez.
Os resultados sugerem a existéncia de timing na perspetiva de volatilidade e liquidez em cerca de
13% e 14% da amostra, respetivamente. Na perspetiva de rendimento, verificou-se apenas em 6%
da amostra. Concluiram, ainda, que os fundos que sobreviveram durante todo o periodo em analise
tendem a ter mais volatilidade e liquidez do que os ndo sobreviventes.

Ferreira et al. (2012), numa andlise de mais de 16.000 fundos de agdes de 27 paises de todo o
Mundo entre 1997 e 2007, concluiram que nos EUA. o efeito do desempenho passado sobre o
desempenho futuro dos fundos é economicamente significativo. No entanto, fora dos EUA., a
persisténcia do desempenho dos fundos parece ser mais fraca, concluem também, para mercados
de fundos que ndo o norte-americano, os fundos jovens tém um desempenho superior aos fundos
mais antigos. Foi também verificado uma relacdo negativa entre o tamanho dos fundos e o seu
desempenho nos EUA pela existéncia de uma relacdo positiva para os fundos ndo americanos. A
causa apontada por Ferreira et al. (2012) para a divergéncia destes resultados reside na diferenca
de tamanho entre os fundos, que €, em média, muito superior nos EUA.

Rao et al. (2020), estudaram 714 fundos de a¢bes chinesas no periodo de 2004 a 2015 onde
aplicaram o modelo CAPM, o modelo de trés fatores de Fama-French e o0 modelo de quatro fatores
de Carhart onde concluem que a dimenséao do fundo e as taxas de despesa ndo mostram qualquer
relagdo com o desempenho do fundo. Concluiram também que os fundos vencedores néo
continuam a ser vencedores nos préximos anos assim como os fundos perdedores ndo apresentam
um desempenho inferior nos anos seguintes. O que indica que ndo é uma estratégia aconselhavel
comprar fundos de melhor desempenho no dltimo ano e vender os fundos de baixo desempenho do
ano passado.

No que concerne ao mercado portugués, Silva e Silva (2010), embora a amostra utilizada fosse
composta de 9.929 fundos de acdes de 14 diferentes jurisdi¢cdes, também apresentam evidéncia
para o mercado portugués. Foi verificado no estudo que os fundos domiciliados em Portugal
apresentavam uma fraca capacidade de antecipacao aos movimentos do mercado, que parece estar
associada ao fato de os gestores apostarem em ac¢des mais defensivas em periodos de bull market
e em agdes mais agressivas em bear market (Silva & Silva, 2010).

Leite et al. (2009) estudaram fundos de acfes portugueses que investem no mercado nacional e na
Unido Europeia utilizando o modelo de 3 fatores de Fama e French (1996,1993). A amostra é
constituida por 34 fundos sobreviventes e ndo sobreviventes, com pelo menos 24 observacdes
mensais (13 fundos nacionais e 21 da Unido Europeia), sendo o periodo em analise entre janeiro
de 2000 e dezembro de 2007. De acordo com os resultados apurados pelos autores, os fundos
nacionais possuem um desempenho neutro, enquanto os fundos da Unido Europeia tém um
desempenho significativamente inferior ao mercado. Evidenciam também que os fundos de acfes
se encontram relativamente mais expostos a a¢bes de pequenas capitalizacdes e a acdes de

rendimento.

Leite et al. (2016), avaliam o impacto da crise da divida soberana da zona euro sobre a persisténcia

do desempenho dos fundos de obrigagées no mercado portugués. A amostra é constituida por 47
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fundos de obrigacdes (sobreviventes e ndo sobreviventes), com pelo menos 24 meses em atividade,
durante o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2012. Concluiram, utilizando um modelo
multifatorial de 4 fatores condicional, que os fundos de obriga¢cfes apresentam um desempenho
significativamente inferior ao mercado, tanto nos periodos de crise como nos de ndo-crise. Os
autores encontram fortes evidéncias de persisténcia do desempenho dos fundos, tanto para
horizontes de curto como de longo prazo, durante periodos de ndo-crise, mas nao durante a crise
da divida soberana.

Costa e Leite (2017) estudaram fundos de investimento abertos de ac6es, domiciliados no mercado
portugués, e em atividade no periodo compreendido entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014. A
amostra utilizada era constituida por 63 fundos, dos quais 12 investiam no mercado nacional, 24 no
mercado europeu, 9 no mercado da América do Norte e 18 em fundos internacionais. Baseados no
modelo de Treynor e Mazuy (1966) onde foram incorporados fatores de Fama e French (1996,
1993), os seus resultados indicaram que apenas 4 fundos evidenciaram capacidades de timing
positivo e estatisticamente significativo e nenhum evidenciou boas capacidades de seletividade.
Concluiram também que, em praticamente todos os fundos estudados existe uma maior
predominancia de agées com pequenas capitalizagdes, com maior incidéncia nos periodos de crise

do que nos periodos de nao-crise.

Leite e Armada (2017) avaliaram o desempenho dos fundos de obriga¢cdes no mercado portugués,
durante periodos de recessédo e expansdo. A amostra contém 39 fundos de obrigacdes domiciliados
em Portugal, sendo que s6 foram considerados fundos com um minimo de 18 observagfes mensais.
O periodo em anélise estd compreendido entre janeiro de 2001 e dezembro de 2012. Com base em
modelos de avaliagdo condicionais de multiplos fatores, os autores concluem que os fundos
apresentam um desempenho significativamente inferior ao mercado durante periodos de expanséo

e recessdo, sendo tendo um pior desempenho em periodos de recessao.

Neto e Lobédo (2017) avaliam o desempenho dos gestores de fundos portugueses, avaliando as
competéncias destes ao nivel da seletividade e do timing. A amostra é constituida por 51 fundos
portugueses, tendo sido divididos em 5 categorias (fundos de a¢Bes nacionais, fundos de acfes da
Unido Europeia, Suica e Noruega, fundos de acdes norte-americanos, fundos de acdes setoriais e
outros fundos de agbes internacionais), sendo o periodo de andlise de junho de 2002 a mar¢o de
2012. Os autores adotaram como medida de desempenho versdes ndo condicionais e condicionais
dos modelos de Treynor e Mazuy (1966) e Henriksson e Merton (1981). Os resultados apontam, em
geral, uma inexisténcia de seletividade ou de habilidades de timing. Contudo, em ambos os modelos,
os fundos de ac¢8es nacionais demonstram uma capacidade de timing estatisticamente significativa
e superior aos restantes fundos. Os autores acrescentam ainda que, os fundos de acdes domésticos
e norte-americanos exibem seletividade positiva em bear market e habilidades de timing em bear

market.

No estudo efetuado por Amaral et al. (2019), composto por 78 fundos no periodo de 2006 e 2016,
incorporando fundos de acdes, fundos de obrigacbes, fundos mistos e fundos de tesouraria

domiciliados no mercado portugués, onde os resultados sugerem que os maiores fundos negociados

14



Revisédo de Literatura

com portugueses tém um maior volume de investimento publicitario, o que favorece a atracdo de
novos investidores, a contratacdo de melhores gestores. Verificaram uma relacao inversa entre os
fundos de maior risco e a sua lucratividade. Dados dos ciclos de aumento das taxas de juros
apontam evidéncias de uma queda no desempenho, e sugerem a necessidade de adocdo de
comportamentos mais conservadores na selecao dos ativos, em particular compra de titulos de taxa

fixa e acdes.

Relativamente ao contributo dos estudos sobre o tema para o presente trabalho, eles permitiram,
como um todo, conhecer as principais questdes e problematicas associadas ao tema, assim como
os resultados que foram tendo as diversas abordagens e aplicac8es a diferentes amostras, no tempo

€ Nno espaco.
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2. Metodologia

2.1 Objetivos e Hipotese de Investigacao

O objetivo deste trabalho € avaliar a performance de fundos de investimento em a¢8es, domiciliados
no mercado portugués que investem nos mercados europeus e da América do Norte, em periodos
de bull e bear markets, num horizonte temporal compreendido entre 2005 e 2020. Para dar resposta
a este objetivo serdo considerados os fundos de investimento mobiliarios abertos
(internacionalmente conhecidos como mutual funds) portugueses, sobreviventes e néo
sobreviventes. Sdo fundos que investem em agfes de empresas da América do Norte e em agdes
de empresas europeias (fundos de ac¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega), incluindo fundos
que estédo ativos a data da recolha dos dados (dezembro de 2020) e também fundos que ja cessaram

a sua atividade, com pelo menos 24 meses de observa¢des durante o periodo de analise.

Para investigar a questdo iremos analisar se, de facto, a performance dos fundos em estudo é

afetada quando introduzimos os diferentes ciclos de mercado.

H,: Os fundos em estudo tém desempenhos idénticos quando avaliados em diferentes fases do ciclo

econémico.
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H,: Os fundos em estudo tém desempenhos diferenciados quando avaliados em diferentes fases do

ciclo econémico.

2.2 Modelo de analise, descri¢cao das variaveis e definicdo da

amostra

Para avaliar o desempenho dos gestores nos dezasseis anos referidos (2005-2020), este estudo vai

aplicar dois modelos multi-fator de avaliacdo do desempenho.

O primeiro é o modelo de trés fatores de Fama-French (1993, 1996), baseado na seguinte regresséo
(8):

Tpt = & + BipTme + B2pSMBy + B3, HML, + €, (8)

onde, r,, € referente a rentabilidade em excesso da carteira p no periodo t, r,,,, € a rentabilidade
em excesso da carteira de mercado no mesmo periodo, SMB; (Small Minus Big) corresponde a
diferenca entre as rendibilidades de uma carteira de a¢6es de pequenas capitaliza¢cfes e as de uma
carteira de agbes de grandes capitaliza¢gbes, HML, (High Minus Low) & a diferenca entre a
rendibilidade de uma carteira de a¢Bes com elevados valores do racio book-to-market e a

rendibilidade de uma carteira de agdes com baixos valores do mesmo racio, e ¢, € o termo residual.

O segundo modelo a ser utilizado sera o modelo de quatro fatores de Carhart, representado pela

seguinte regresséo (9 ):
Tp,t =a+ ﬁlme‘t + ﬁszMBt + :83pHMLt + :84pWMLt + Sp't ( 9 )

onde WML, representa a diferenca entre a rendibilidade de uma carteira de a¢gBes com bons
desempenhos passados (winners) e a de uma carteira de agdes com maus desempenhos passados
(losers) (Carhart, 1997).

Seguidamente, para estudar a performance dos gestores em momentos de bull e bear markets, vao
ser adicionadas duas variaveis dummy aos modelos, em linha com os estudos de Nofsinger e Varma
(2014) e Leite e Cortez (2015): a variavel Dg; . assume o valor um em periodos de bull market e o
valor zero em periodos de bear market; e a variavel Dz, assume o valor um em periodos de bear
market e valor zero em periodos de bull market. Com base no modelo de trés fatores de Fama-

French obtém-se a seguinte regressao ( 10 ):

ot = apDp¢ + aprDpre + B1pTmtDert + B1rTm,tDere + B25.SMB:Dpgy ¢ (10)
+ B2grSMBDgg ¢ + B3p . HML:Dg + + B3grHML{Dgg: + €p,¢

Neste modelo ag; representa o alfa nos periodos de bull market e a g, representa o alfa em periodos
de bear market. Os coeficientes Bip., B251 € Bz, Medem a exposicdo aos fatores de mercado,
dimenséo (SMB) e racio book-to-market (HML), respetivamente, durante alturas de bull market,

enquanto Bgr, B2gr € Bspr Medem as mesmas exposi¢cdes em periodos de bear market.

Para o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) obtém-se a seguinte regressao ( 11 ):
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Tpt = ApDpr¢ + AprDpre + BierTm,:Pert + B1erTm,:Dert + B25.SMBDpy ¢ (11)
+ B2rSMBDgg ¢ + B3p . HML:Dg, + + B3grHML{Dgg ¢ + Papt WML Dg, ,
+ BsprWML Dgp ; + Ept

Os coeficientes Big., B251, B3pL € Bap, Medem a exposicdo aos fatores de mercado, dimensao (SMB),
racio book-to-market (HML) e fator momentum (WML), por esta ordem, nos periodos de bull market,

enquanto que Bigr, B2ers Bssr € Bagr Medem as mesmas exposicdes nos periodos de bear market.
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3. Descricao da base de dados

Neste estudo é utilizada uma amostra composta por 19 fundos de investimento abertos de agdes,
domiciliados no mercado portugués, em atividade no periodo compreendido entre janeiro de 2005
e dezembro de 2020. Este periodo permite verificar o impacto da crise do subprime e qual a reacéo
dos gestores portugueses nos anos seguintes, assim como o impacto do primeiro ano da pandemia
de COVID-19.

Todos os fundos de investimento em estudo séo fundos de capitalizacdo e o valor das suas UP,
reportadas ao final de cada més, foram recolhidas da Associacdo Portuguesa de Fundos de

Investimento, Pensdes e Patriménios (APFIPP).

A amostra subdivide-se em dois grupos de fundos, classificados como Fundos de Ac¢des da Uniédo
Europeia, Suica e Noruega (FUE) e Fundos de Ac¢des da América do Norte (FUS), de acordo com
os critérios da APFIPP. Esta amostra inclui todos os fundos destas categorias que, durante os
dezasseis anos em analise, estiveram pelo menos 24 meses em atividade, pelo que inclui tanto
fundos sobreviventes (i.e., fundos que ainda se encontravam em atividade em dezembro de 2020)

como fundos nao sobreviventes.
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Segundo Costa e Leite (2017) a inclusdo dos fundos ndo sobreviventes numa amostra permite
minimizar o enviesamento dos resultados em relacdo aos estudos que s utilizam amostras com
fundos que sobreviveram a todo o periodo em andlise (SB), tal como referido por Brown e
Goetzmann (1995).

3.1 A amostra

O presente estudo incide sobre 19 fundos de investimentos abertos de ac8es, domiciliados no
mercado portugués, que investem nos mercados europeus e da América do Norte. Importa destacar
que, destes 19 fundos, 13 investem no mercado europeu (sendo 7 fundos sobreviventes e 6 fundos
néo sobreviventes) e os restantes 6 investem na América do Norte (sendo 4 fundos sobreviventes
e 2 fundos néo sobreviventes). Tal como referido anteriormente, estes fundos tiveram no minimo 24

meses de atividade ao longo do horizonte temporal considerado.

Na Tabela 1 sdo apresentados os fundos estudados, identificados como sobreviventes (S) ou néo

sobreviventes (NS).

Tabela 1: Fundos pertencentes & amostra

Fundos da Unido Europeia

1 BPI Euro Grandes Capitalizagdes S
2 BPI Europa S
3 Caixa Acdes Europa SR S
4 IMGA European Equities S
5 Montepio A¢des Europa S
6 Popular Agdes S
7 Santander Ac¢bes Europa S
8 Montepio Ac¢bes NS
9 NB Ac¢des Europa NS
10 IMGA Acgdes Europa NS
11 Banif Euro Agdes NS
12 Postal Acbes NS
13 Santander Euro-Futuro Acg¢des Defensivo NS
Fundos da América do Norte
1 BPI América - CD S
2 Caixa Acbes EUA S
3 IMGA Acdes América - CA S
4 Santander A¢6es América - CA S
5 NB Acdes América NS
6 Santander Agdes USA NS

Nota: S — Sobreviventes, NS — Nao Sobreviventes

Na Tabela 2 encontram-se algumas estatisticas descritivas das rendibilidades das carteiras em

andlise, onde podemos observar que a carteira de fundos da América do Norte apresenta maior
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rendibilidade média e apresenta também o menor risco (medido pelo desvio padréo) para o periodo

em analise.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das rendibilidades das carteiras de fundos em anélise

FUE FUS
Média 0.001906 0.005416
Mediana 0.005819 0.007241
Maximo 0.155197 0.126975
Minimo -0.167098 -0.124153
Desvio Padrao 0.046767 0.040607
Assimetria -0.609216 -0.457661
Curtose 5.090840 3.953781
N° de observagbes 191 191

Nota: FUE — Fundos de A¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega, FUS — Fundos de A¢Bes da América do
Norte

3.2 Rendibilidade dos Fundos de Investimento

Para o calculo da rendibilidade dos fundos foram utilizados os valores das suas UP, disponiveis no
website da APFIPP, referentes ao ultimo dia Gtil de cada més, no periodo compreendido entre janeiro

de 2005 e dezembro de 2020, tendo assim um maximo de 192 observacgdes para cada fundo.

Uma vez que os 19 fundos em estudo sdo fundos de capitalizagdo, ndo admitindo assim a

distribuicdo de rendimentos, a sua rentabilidade é calculada através da seguinte férmula ( 12 ):

_ (Up,t - Up,t—l) ( 12 )

Rp.t -

Up,t—l
onde, R,, € referente a rentabilidade do fundo p no periodo t, U,, € o valor da unidade de
participagé@o do fundo p no periodo t e U,,_, € o valor da unidade de participagéo do fundo p no

periodo t — 1.

3.3 indice de Mercado

Relativamente aos indices de a¢fes aplicados, foram utilizados os indices Morgan Stanley Capital
International (MSCI) Europe e MSCI North America. Nas figuras 2 e 3 podemos observar a evolugéo
dos indices aplicados na Europa e na América do Norte, respetivamente. A rentabilidade destes

indices foi calculada aplicando a seguinte formula ( 13 ):

_ (Vm,t - Vm,t—l) ( 13 )

R =~
m,it-1

onde, R,, . € arentabilidade do mercado no periodot, V,, . € o valor do indice de mercado no periodo

te V.-, € o valor do indice de mercado no periodo ¢t — 1.

21



Descricdo da base de dados

300

[
%]
o

]
o
(=]

150

100

indice Bruto (€)

50

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Anos

Figura 2: Evolucg&o do indice MSCI EUROPE, entre 2005 e 2020
Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados retirados no website da MSCI (https://www.msci.com/indexes)
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Figura 3: Evolucg&o do indice MSCI NORTH AMERICA, entre 2005 e 2020
Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados retirados no website da MSCI (https://www.msci.com/indexes)

3.4 Taxaisentaderisco

A taxa isenta de risco utilizada foi a Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR), tendo os dados sido
recolhidos no website do European Money Market Institute (EMMI). Sendo que o valor das UP dos
fundos foi recolhido mensalmente, foi utilizada a EURIBOR a 1 més. Posteriormente, foi utilizada

uma relacéo de proporcionalidade para a obtencéo das taxas mensais.

A evolucdo da Taxa EURIBOR a 1 més encontra-se representada na figura 4.
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Figura 4: Evolucéo da taxa EURIBOR a 1 més (mensal), entre janeiro de 2005 e dezembro de 2020
Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados retirados no website da EMMI (https://www.emmi-
benchmarks.eu/euribor-org/euribor-rates.html)

3.5 Fatores small minus big, high minus low e momentum

Os fatores SMB, HML e WML foram retirados no website da Tusk School of Business at Dartmouth
(TSBD) disponibilizados pelo professor Kenneth French. Visto que os valores disponibilizados estéo
expressos em ddlares foi aplicada a correspondente taxa de cambio?, retirada do website do banco

central europeu, para obter os valores em euros.

Na figura 5 esta representada a evolugdo dos fatores SMB e HML na Europa e na figura 6 a evolucéo
dos mesmos fatores na América do Norte. Nestes verifica-se uma variabilidade significativa dos
fatores para o periodo da crise financeira de 2008, onde o fator HML apresenta uma oscilacdo
negativa de maior impacto na América do Norte no inicio de 2009, o que se vai transformando num
impacto positivo ao longo do ano com uma variabilidade mais significativa para a Europa. A maior
oscilacédo dos fatores é verificada no inicio de 2020 (impacto da COVID-19), com uma variabilidade
negativa e significativa para ambos os fatores com um impacto mais significativo para o fator SMB
na América do Norte, onde, no decorrer do ano se vai tornando num impacto positivo com uma

variabilidade mais significativa no fator HML para a Europa.

1 Taxa de cambio (valores médios mensais) USD/EUR, onde 1 USD = X EUR.
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Figura 5: Evolugéo dos fatores SMB e HML para a Europa, entre janeiro de 2005 e dezembro de 2020
Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados retirados no website da TSBD
(https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html#Developed)

Nota: SMB — Small Minus Big, HML — High Minus Low
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Figura 6: Evolucao dos fatores SMB e HML para a América do Norte, entre janeiro de 2005 e dezembro de
2020
Fonte: Elaboracgao prdpria com base nos dados retirados no website da TSBD
(https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html#Developed)
Nota: SMB — Small Minus Big, HML — High Minus Low
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Na figura 7 esta representada a evolucdo do fator WML na Europa e na figura 8 a evolucdo do
mesmo na América do Norte.
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Figura 7: Evolucéo do fator WML para a Europa, entre janeiro de 2005 e dezembro de 2020
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados retirados no website da TSBD
(https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html#Developed)
Nota: WML - Winners Minus Losers

0,1

0,05

-0,05

0,1

Fator WML (%)

0,15
0,2

0,25
9 H A @ © O D DD B LH No
Q . Q < Q % Ny ™y . N Ny %
& QT QT QT QT QT QAT QT QAT QAT QT QT o _
A G A A O G O 4 N

Figura 8: Evolucdo do fator WML para a América do Norte, entre janeiro de 2005 e dezembro de 2020
Fonte: Elaboracgao préopria com base nos dados retirados no website da TSBD
(https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html#Developed)

Nota: WML - Winners Minus Losers
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Em relacao ao fator WML, pode-se verificar um impacto negativo do mesmo em ambas as figuras
no ano de 2009 (Subprime). Pode-se também observar uma variabilidade negativa e significativa do
fator WML no final do ano de 2020 (COVID-19) na Europa, a América do Norte ndo apresenta

nenhuma grande oscilagdo do fator WML para este periodo.

No apéndice A encontram-se algumas estatisticas descritivas das rendibilidades dos indices de
mercado e dos fatores de risco SMB, HML e WML. No apéndice B estéo representadas as matrizes
de correlacbes entre os indices de mercado e os fatores SMB, HML e WML, onde podemaos verificar
nao existirem problemas de multicolinearidade, uma vez que a correlacdo maxima entre variaveis é
inferior a 0.8. Tal como referido por Gujarati (2003), “Another suggested rule of thumb is that if the
pair-wise or zero-order correlation coefficient between two regressors is high, say, in excess of 0.8,

then multicollinearity is a serious problem.”(Gujarati, 2003, pg. 359).
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4. Resultados Empiricos

Esta seccdo tem como objetivo, huma primeira fase, apresentar os resultados da avaliagdo de
desempenho dos fundos em estudo para o periodo global, aplicando o modelo de trés fatores de
Fama e French (1996, 1993) e o modelo de quatro fatores de Carhart (1997). De seguida, seré feita

uma andlise dos resultados para os periodos de bull e bear markets separadamente.?

4.1 Resultados da Avaliacdo do Desempenho para o Periodo
Global - Modelo de 3 Fatores

Na Tabela 3: Medidas de desempenho e risco para o periodo global — Modelo de 3 fatores séo
representados os resultados obtidos através do modelo de 3 fatores de Fama e French (1996, 1993)
para as 2 carteiras de fundos, bem como um resumo dos resultados obtidos para os fundos

individuais.

2 Os resultados detalhados das regressoes efetuadas para cada um dos fundos individuais encontram-se disponiveis nos
Apéndices C e D para os 2 modelos escolhidos.
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Tabela 3: Medidas de desempenho e risco para o periodo global — Modelo de 3 fatores

a B SMB HML R%aj.
FUE -0,002952 ***  1,007077 ** 0,153157 *  0,242615 **  0,928866
N+ 1 [0] 8 [4] 11 8]
N- 12 [10] 5 [0] 2 [1]
FUS -0,002643 ** 0,941123 ** 0,071354 -0,115276 *  0,874596
N+ 0 [0] 3 [1] 2 [0]
N - 6 [4] 3 [0] 4 [1]

Nota: Esta tabela apresenta as estimativas de desempenho, obtidas através da equacéo ( 8 ), para as 2
carteiras de fundos em estudo (FUE - Fundos de Ac¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega, FUS - Fundos
de Ac¢Ges da América do Norte), durante o periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2020. R%aj. € 0o
coeficiente de determinagédo ajustado. Os asteriscos séo utilizados para identificar os coeficientes
estatisticamente significativos para os niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*), tendo os erros
das estimativas sido ajustados quanto a heterocedasticidade e autocorrelagdo segundo o método de Newey e
West (1987). E também indicado o nimero de fundos individuais que apresentam coeficientes positivos (N+)
ou negativos (N-), bem como o nimero desses coeficientes que sao estatisticamente significativos para um
nivel de significancia de 5%, assinalado entre paréntesis retos.

O poder explicativo do modelo, medido pelo coeficiente de determinacdo ajustado, €
consideravelmente elevado para ambas as carteiras, principalmente para os FUE, com 92.89%,

enquanto os FUS apresentam um valor de 87.46%.

No que respeita as estimativas de desempenho, verifica-se que as 2 carteiras apresentam alfas
negativos e estatisticamente significativos (para um nivel de significancia de 1% no caso dos FUE
e de 5% no caso dos FUS), com a esmagadora maioria dos fundos individuais a exibirem, também,
coeficientes negativos, sendo uma grande parte destes estatisticamente significativos. Estes
resultados permitem-nos aferir que ambas as carteiras tiveram um desempenho inferior ao do
mercado, nomeadamente em 0.2952%/més para os FUE e 0.2643%/més para os FUS. Estes
resultados vao de encontro aos obtidos por Leite et al. (2009) e Costa e Leite (2017). Os resultados
obtidos ao nivel dos fundos individuais reforcam a evidéncia apurada anteriormente. No que respeita
aos 13 FUE apenas 1 apresenta um alfa positivo, mas este nao é estatisticamente significativo. Por
sua vez, dos 12 alfas negativos, 10 sdo estatisticamente significativos a 5%. Nos FUS nao ha
existéncia de qualquer alfa positivo. Para além disso, dos 6 alfas negativos dos FUS, 4 séo

estatisticamente significativos a 5%.

Ao analisarmos o fator SMB, podemos observar que, apesar dos coeficientes obtidos serem
positivos, nenhum destes valores é estatisticamente significativo a 5%. Logo, ndo podemos aferir
se estas estdo mais direcionadas para a¢cdes com pequenas ou grandes capitalizacdes. Em termos
individuais podemos observar dos 19 fundos constituintes da amostra, 11 apresentam coeficientes
positivos, sendo 8 dos FUE e 3 dos FUS. Destes 11 fundos com coeficiente positivo para o fator
SMB, 5 s@o estatisticamente significativos a 5%, resultados que nos permitem aferir que estes
fundos estao significativamente mais expostos a small caps, sendo 4 dos FUE e 1 dos FUS. Por fim,

nenhum dos 8 coeficientes negativos é estatisticamente significativo.

Relativamente ao fator HML, os resultados demonstram que este é positivo e estatisticamente

significativo a 1% para os FUE, o que significa que estes fundos estdo significativamente mais
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expostos a acdes de rendimento. Por outro lado, para um nivel de significancia de 5%, os FUS néo
apresentam um valor estatisticamente significativo no que toca a exposicdo ao fator HML. Em
termos individuais, podemos observar que, dos 13 FUE, 11 apresentam coeficiente positivo, sendo
8 estatisticamente significativos a 5%, e 2 apresentam coeficiente negativo, sendo 1
estatisticamente significativo a 5%. Quanto aos FUS, ha 2 coeficientes positivos e 4 coeficientes
negativos, sendo 1 destes Ultimos estatisticamente significativo a 5%, por conseguinte este fundo
esta significativamente mais exposto a acfes de crescimento.

4.2 Resultados da Avaliacdo do Desempenho para o Periodo
Global - Modelo de 4 Fatores

Na tabela 4 séo representados os resultados obtidos através do modelo de quatro fatores de Carhart

(1997), para as 2 carteiras de fundos, bem como um resumo dos resultados obtidos para os fundos

individuais.
Tabela 4: Medidas de desempenho para o periodo global — Modelo de 4 fatores
o B SMB HML WML R?aj.

FUE -0,002967 ** 1,007509 ** 0,153304 * 0,244311 ** 0,002411 0,928485

N+ 1 [0] 8 [4] 11 [8] 6 [1]

N - 12 [8] 5 [0] 2 [1] 7 [1]
FUS -0,002653 **  0,942298 *** 0,073092 -0,106137 0,013792 0,873994

N+ 0 [0] 3 [3] 2 [0] 3 [1

N - 6 [4] 3 [0] 4 [0] 3 [0]

Nota: Esta tabela apresenta as estimativas de desempenho, obtidas através da equacéo (9 ), para as 2
carteiras de fundos em estudo (FUE - Fundos de Ac¢8es da Unido Europeia, Sui¢ca e Noruega, FUS - Fundos
de AgBes da América do Norte), durante o periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2020. R?aj. é 0
coeficiente de determinagéo ajustado. Os asteriscos séo utilizados para identificar os coeficientes
estatisticamente significativos para os niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*), tendo os erros
das estimativas sido ajustados quanto a heterocedasticidade e autocorrelacéo segundo o método de Newey e
West (1987). E também indicado o numero de fundos individuais que apresentam coeficientes positivos (N+)
ou negativos (N-), bem como o nimero desses coeficientes que sado estatisticamente significativos para um
nivel de significancia de 5%, assinalado entre paréntesis retos.

Como podemos observar, relativamente ao modelo anterior, o coeficiente de determinacéo ajustado
sofre ligeiras alteracfes nas 2 carteiras. Relativamente aos FUE o valor sofreu uma reducéo de 0,04
pontos percentuais, situando-se agora nos 92,85%, os FUS tiveram um ligeiro aumento de 0,06

pontos percentuais, situando-se agora nos 87,40%.

No que respeita as estimativas de desempenho, verifica-se que as 2 carteiras mantém alfas
negativos e significativos a 5%. Numa andlise comparativa com o modelo de 3 fatores, podemos
concluir que ambas as carteiras obtiveram alfas inferiores, embora muito ligeiramente. Os FUE

registaram um desempenho inferior na ordem dos 0,0015%/més e os FUS de 0,0010%/més.

Tal como no modelo anterior, em relacdo ao fator SMB das duas carteiras de fundos, podemos
observar que, apesar dos coeficientes obtidos serem positivos, nenhum destes valores é
estatisticamente significativo a 5%. Em relacdo aos fundos individuais podemos constatar que, dos

19 fundos que fazem parte da amostra, 11 apresentam coeficientes positivos, sendo 8 dos FUE e 3
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dos FUS. Destes 11 fundos com coeficiente positivo para o fator SMB, 7 sdo estatisticamente
significativos a 5%, resultados que nos permitem aferir que estes fundos estdo significativamente
mais expostos a small caps, sendo 4 dos FUE e 3 dos FUS. Isto significa que ha mais 2 FUS
significativamente expostos a small caps do que com o modelo anterior. Por fim, nenhum dos 8

coeficientes negativos € estatisticamente significativo.

Relativamente ao fator HML, a semelhanca do modelo anterior, os resultados demonstram que este
€ positivo e estatisticamente significativo a 1% para os FUE, enquanto os FUS continuam sem
apresentar um valor estatisticamente significativo. Em termos individuais podemos observar dos 13
FUE, 11 apresentam coeficientes positivos, sendo 8 estatisticamente significativos a 5%, e 2
apresentam coeficientes negativos, sendo 1 estatisticamente significativo a 5%. Para os FUS h4 2

coeficientes positivos e 4 negativos, mas nenhum é estatisticamente significativo.

Em relacéo ao fator WML, constata-se que este € neutro. De facto, embora os coeficientes obtidos
sejam positivos para as carteiras FUE e FUS, nenhum destes valores é estatisticamente
significativo. Em termos individuais, verifica-se que apenas 1 FUE e 1 FUS apresentam valores
positivos e estatisticamente significativos a 5% para o fator momentum. Existe, também, evidéncia

de um valor negativo e estatisticamente significativo a 5% para um dos FUE.

4.3 Avaliacado do Desempenho em Diferentes Ciclos de

Mercado

Apo6s realizado o estudo para o periodo global, vamos, de seguida, analisar os resultados dos
modelos de 3 e 4 fatores tendo em atencéo os diferentes ciclos de mercado, de forma a avaliar se

existem diferengas de desempenho em distintos contextos de mercado?.

4.3.1 Identificagdo dos Ciclos de Mercado

O critério utilizado neste trabalho para identificar os ciclos de mercado é o procedimento de Pagan
e Sossounov (2003). De acordo com este procedimento, a identificagdo dos ciclos de bull e bear
markets implica determinar, em primeiro lugar, os picos (“peaks”) e os fossos (“troughs”) de um
indice representativo do mercado de a¢fes. Assim, para os fundos que investem na Europa sera
utilizado o indice MSCI EUROPE e para os fundos que investem na América do Norte sera utilizado
o0 indice MSCI NORTH AMERICA.

Assim, um “peak” ocorre, no momento t, se o In do prec¢o do indice de acdes for mais alto do que o

valor relativo aos 8 meses anteriores e aos 8 meses posteriores ( 14 ):

Peak = [InP;_g,..,InP,_; <InP, >InP q,..,InPg] (14)

3 Os resultados detalhados das regressoes efetuadas para cada um dos fundos individuais encontram-se disponiveis nos
Apéndices E e F para os 2 modelos escolhidos.
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Por outro lado, um “trough” ocorre, no momento t, se o In do preco do indice de a¢des for mais baixo

do que o valor relativo aos 8 meses anteriores e aos 8 meses posteriores ( 15):
Trought = [InP,_g,..,InP,_; >InP; <InP;yq, .., In P, g] (15)

Apb6s a determinacdo dos picos e dos fossos, a identificacdo dos ciclos de bear market teve
prioridade, pois estes ciclos sdo mais curtos e mais faceis de identificar, sendo possivel assumir

periodos de bull market no restante horizonte temporal.

Posteriormente, de acordo com Pagan e Sossounov (2003), para classificar um estado de mercado
como um bear market é preciso verificarem-se 0s seguintes critérios: em primeiro lugar, o indice de
mercado deve ter uma tendéncia de queda confirmada, isto é, deve haver uma descida significativa

no valor do indice de a¢des; segundo, essa descida deve ser de pelo menos 20% desde o “peak

até ao “trough”. Um procedimento semelhante é utilizado para identificar um estado de bull market.

A aplicacéo da metodologia de Pagan e Sossounov (2003), com base em dados mensais, permitiu
a identificacdo dos ciclos de mercado indicados nas tabelas 5 e 6, para os FUE e para os FUS,

respetivamente.

Tabela 5: Ciclos de mercado para os FUE

Inicio Fim Meses Tipo de Ciclo
jan/05 mai/07 29 bull
jun/Q7 fevi09 21 bear
mar/09 fev11l 24 bull
mar/11 set/11 7 bear
out/11 dez/19 99 bull
jan/20 mar/20 3 bear
abr/20 dez/20 9 bull

Tabela 6: Ciclos de mercado para os FUS

Inicio Fim Meses Tipo de Ciclo
jan/05 mai/07 29 bull
jun/07 fevi09 21 bear
mar/09 jan/20 131 bull
few'20 mar/20 2 bear
abr/20 dez/20 9 bull

Em termos graficos, os ciclos de mercado estéo ilustrados nas figuras 9 e 10, para os FUE e FUS,
respetivamente. Para uma melhor aplicacdo da metodologia de Pagan e Sossounov (2003) foram
retirados dados relativos ao valor dos indices para 0s 8 meses anteriores e 0s 8 meses posteriores
ao periodo da amostra (representados pela zona cinzenta nos graficos), com inicio em maio de 2004

e fim em agosto de 2021.
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Figura 9: Ciclos de mercado para os FUE, entre janeiro de 2005 e dezembro de 2020
Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados retirados no website da MSCI (https://www.msci.com/indexes)
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Figura 10: Ciclos de mercado para os FUS, entre janeiro de 2005 e dezembro de 2020
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados retirados no website da MSCI (https://www.msci.com/indexes)

4.3.2 Resultados da Avaliacdo do Desempenho em periodos de bull e bear

markets - Modelo de 3 Fatores
A Tabela 7: Medidas de desempenho em periodos de bull e bear markets — Modelo de 3 fatores
apresenta os resultados obtidos com a aplicagcdo do modelo de 3 fatores para periodos de bull e
bear markets. Os coeficientes de determinacdo ajustados mantém-se elevados, atingindo valores
de 93,16% para os FUE e 87,81% para os FUS. Em relacdo ao poder explicativo do modelo

podemos verificar que, comparativamente aos valores obtidos na Tabela 3, os coeficientes de


https://www.msci.com/indexes
https://www.msci.com/indexes
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determinacdo ajustados sdo superiores em ambas as carteiras de fundos, 0 que mostra que o
modelo que separa as medidas de desempenho e risco em periodos de bull e bear markets é o que

evidencia maior poder explicativo das rendibilidades dos fundos em andlise.

No que respeita as estimativas de desempenho, verifica-se que os FUE apresentam um coeficiente
alfa negativo em periodos de bull market e positivo em periodos de bear market enquanto os FUS
apresentam um coeficiente alfa negativo em ambos os periodos. Com excec¢ao dos FUE no periodo
de bear market, ambas as carteiras de fundo estudadas apresentam valores estatisticamente
significativos a 5% (1% em periodos de bull market). Assim, verifica-se que apesar dos alfas
negativos em periodos de bull market nas 2 carteiras, os FUE apresentam resultados neutros em
periodos de bear market existindo assim uma performance superior por parte dos gestores nestes
periodos. Os FUS apresentam uma performance negativa e estatisticamente significativa em ambos
os ciclos de mercado com pior performance em periodos de bear market. Em termos individuais
constata-se que nenhum fundo evidencia um desempenho global positivo e estatisticamente positivo
a 5% em ambos os periodos. Ambas as carteiras apresentam varios fundos com alfas negativos e
estatisticamente significativas a 5% em periodos de bull market. Ja em periodos de bear market,

apenas 1 fundo dos FUS apresenta um alfa negativo e estatisticamente significativo a 5%.
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Ao analisarmos o fator SMB, podemos observar que as 2 carteiras apresentam valores positivos em
ambos os periodos. Contudo, apenas os FUE, em periodos de bull market, apresentam um valor
estatisticamente significativo. Verifica-se, assim, uma maior aposta nas a¢bes com pequenas
capitalizaces por parte dos FUE mas apenas em periodos de bull market. Apesar dos FUS terem
um coeficiente mais elevado em periodos de bear market do que em periodos de bull market,
nenhum é estatisticamente significativo. Em relagdo aos fundos individuais constata-se que, em
periodos de bull market, ha sete fundos (6 FUE e 1 FUS) com coeficientes positivos e
estatisticamente significativos a 5%. Nos periodos de bear market apenas os FUE apresentam
valores estatisticamente significativos a 5%, sendo 2 com coeficiente positivo e 1 com coeficiente

negativo.

Relativamente ao fator HML, este é estatisticamente significativo a 1% para os FUE quer em
periodos de bull quer em periodos de bear markets. Assim, estes fundos estdo significativamente
mais expostos a agdes de rendimento, sendo esta tendéncia maior em periodos de bear market. J&
os FUS, estdo mais expostos a a¢des de crescimento sendo que apenas apresentam um coeficiente
estatisticamente significativo em periodos de bear market. Em termos individuais, em ambos os
periodos os FUE apresentam varios valores estatisticamente significativos a 5% sendo que apenas
1 deles é negativo. Quanto aos FUS, estes apresentam resultados neutros em periodos de bull
market, enquanto nos periodos de bear market ha 4 fundos com valores negativos e
estatisticamente significativos a 5%.

4.3.3 Resultados da Avaliacdo do Desempenho em periodos de bull e bear
markets - Modelo de 4 Fatores

A Tabela 8 apresenta os resultados obtidos com a aplicagdo do modelo de 4 fatores para periodos
de bull e bear markets. Como podemos observar, relativamente ao modelo anterior, os coeficientes
de determinacgéo ajustados sofreram uma pequena descida, apresentando valores de 93,10% para
os FUE e 87,78% para os FUS. Relativamente ao poder explicativo do modelo, podemos verificar
que, comparativamente aos valores obtidos na Tabela 4, os coeficientes de determinacéo ajustados
voltam a ser superiores em ambas as carteiras de fundos, pelo que os modelos que separam 0s
coeficientes de desempenho e risco em periodos de bull e bear markets sdo os que evidenciam

maior poder explicativo das rendibilidades dos fundos em analise.

Relativamente aos valores dos alfas, os resultados evidenciam que ambas as carteiras mantém os
resultados obtidos com o modelo de 3 fatores: os FUE apresentam um desempenho negativo e
estatisticamente significativo em periodos de bull market e positivo em periodos de bear market; os
FUS apresentam um desempenho global negativo e estatisticamente significativo em ambos os
periodos. Numa analise comparativa com o modelo de 3 fatores, podemos concluir que todas as
carteiras obtiveram alfas superiores, com excec¢édo ao valor do alfa dos FUE em periodos de bull

market.
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Ao analisarmos o fator SMB, tal como no modelo anterior, podemos observar que os FUE
apresentam um coeficiente estatisticamente significativo a 1% em periodos de bull market, verifica-
se entdo uma maior tendéncia destes fundos para a¢Bes com pequenas capitalizacdes nesses
periodos. Em termos individuais continua-se a verificar uma maior aposta nas agées com pequenas
capitalizacOes, tendéncia esta que é mais acentuada em periodos de bull market para os FUE e em
periodos de bear market para os FUS. Destaque para os periodos de bull market onde podemos
observar que ambas as carteiras incorporam fundos que apresentam valores positivos e
estatisticamente significativos a 5%, embora apenas os FUS apresentem um fundo com um valor

negativo e estatisticamente significativo a 5%.

Relativamente ao fator HML, os resultados demonstram que os FUE, tal como no modelo anterior,
tém um coeficiente estatisticamente significativo a 1% em periodos de bull e bear markets, o que
significa que estdo significativamente mais expostos a acdes de rendimento. Os FUS continuam
mais expostos a acdes de crescimento, mas neste modelo ndo apresentam nenhum valor
estatisticamente significativo a 5%. Em relacdo aos fundos individuais, nos periodos de bull market
os FUE apresentam varios valores estatisticamente significativos a 5%, sendo que apenas 1 deles
tem coeficiente negativo. Ja os FUS, continuam neutros nos periodos de bear market e com 2

valores negativos e estiticamente significativos a 5%.

Em relacéo ao fator WML, constata-se que este é neutro em ambos os periodos. De facto, embora
os coeficientes obtidos sejam positivos para as carteiras FUE em periodos de bull market e FUS em
periodos de bear market, nenhum destes valores é estatisticamente significativo. Em termos
individuais, nos periodos de bull market verifica-se que apenas 1 FUE apresenta valor positivo e
estatisticamente significativo a 5% e 1 FUE apresenta valor negativo e estatisticamente significativo
a 5%. Nos periodos de bear market podemos observar 3 fundos com coeficiente positivo e
estatisticamente significativos a 5%, 2 FUE e 1 FUS, ndo existindo henhum coeficiente negativo e

estatisticamente significativo.
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Conclusodes, Limitagcdes e Futuras Linhas de

Investigacao

A avaliagdo do desempenho de fundos de investimento € um dos temas mais abordados na area
das financas, onde a maioria dos estudos realizados indice sobre fundos de acdes e fundos de
obrigacdes. Dada a quase inexisténcia de estudos recentes que explorem empiricamente o
desempenho de fundos, tendo em atencdo os periodos menos favoraveis para a economia e 0s
periodos de alta de mercado, o objetivo do presente trabalho foi o de avaliar o desempenho dos
gestores portugueses num largo horizonte temporal com intuito de separar e analisar a performance
destes durante periodos de bull e bear markets. Por conseguinte, neste trabalho foi estudada a
performance de fundos de ac¢bes internacionais, domiciliados em Portugal, em periodos de bull e
bear markets, de janeiro de 2005 a dezembro de 2020. A amostra utilizada inclui quer fundos que

investem na Europa quer na América do Norte.

Na andlise para o periodo global os resultados alcancados através da analise empirica efetuada,
demonstram um resultado negativo e estatisticamente significativo em ambos os modelos por parte

dos gestores de fundos mobiliarios de acées em Portugal, pelo que estes nao possuem capacidades
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de “bater” o mercado. Individualmente, para o0 modelo de 3 fatores, 18 fundos obtiveram alfas
negativos, sendo 14 estatisticamente significativos a 5% néao existindo evidéncia de alfas positivos
e significativos. Para o modelo de 4 fatores os resultados sdo similares, com 18 fundos a
apresentarem alfas negativos, sendo 12 estatisticamente significativos a 5%. Os resultados

evidenciam ainda que os FUE se encontram mais expostos a a¢cfes de rendimento nos 2 modelos.

Na analise para os periodos de bull e bear markets, os resultados alcangados demonstram que os
gestores de fundos de acdes europeias em Portugal apresentam uma performance
significativamente melhor em periodos de bear market (desempenho neutro) do que em periodos
de bull market (desempenho negativo e estatisticamente significativo). No entanto, no caso dos
fundos que investem no mercado norte americano, a performance dos respetivos gestores € menos
mé& em periodos de bull market. Em relacéo aos estilos de investimento, verifica-se que em ambas
as carteiras tém uma maior predominancia de a¢des com pequenas capitalizacdes, embora sé
estatisticamente significativa em periodos de bull market para a carteira europeia. Para além disso,
os gestores preferem a¢des de rendimento nos FUE e agbes de crescimento no FUS. Convém
referir, também, que estas preferéncias para os FUS apenas séo estatisticamente significativas no

modelo de 3 fatores em periodos de bear market.

Por dltimo, a hipétese de investigacdo H; € confirmada, mas esta ndo vai de acordo com a literatura,
pois a carteira de fundos europeia ndo apresenta um valor estatisticamente significativo em periodos
de baixa do mercado e a carteira norte americana apresenta “melhor” desempenho em periodos de

alta do mercado, o que, de acordo com a literatura estudada ndo é comum.

Visto os resultados incomuns deste estudo uma das limitagBes passa pelo numero limitado de
fundos disponiveis para a amostra. Assim, uma sugestdo para futura investigacdo passa pela
utilizacdo de observacBes diarias nos modelos, pois poderiam permitir a obtencdo de melhores
resultados em termos da performance dos gestores em periodos de bull e bear markets. Sugere-
se ainda, a inclusdo de mais fundos, seja para complementar as carteiras existentes ou para
adicionar outras carteiras com diferentes universos de investimento (nacionais, globais). Por outro
lado, para testar a robustez do estudo, a utilizacdo de outra metodologia para identificar os diferentes

ciclos de mercado poderd também ter impacto nos resultados obtidos.
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Apéndice A Estatisticas Descritivas das Rendibilidades dos

indices de Mercado e dos Fatores de Risco SMB

HML e WML

Este apéndice é composto por 4 tabelas da Europa (A1) e América do Norte (A2).

Apéndice Al.1: Estatisticas descritivas na europa (modelo de 3 fatores)

BENCHMARK SMB HML
Média 0.004995 0.001215 -0.001477
Mediana 0.010421 0.001372 -0.001143
Maximo 0.143269 0.038420 0.082023
Minimo -0.142174 -0.037429 -0.086140
Desvio Padréo 0.042619 0.014083 0.018971
Assimetria -0.525863 -0.051266 0.291276
Curtose 4.756085 3.310460 6.416848
N° de observacdes 191 191 191

Apéndice Al.2: Estatisticas descritivas na Europa (modelo de 4 fatores)

BENCHMARK SMB HML WML

Média 0,004995 0,001215 -0,001477 0,006248
Mediana 0,010421 0,001372 -0,001143 0,008690
Maximo 0,143269 0,038420 0,082023 0,077297
Minimo -0,142174 -0,037429 -0,086140 -0,198884
Desvio Padréo 0,042619 0,014083 0,018971 0,029341
Assimetria -0,525863 -0,051266 0,291276 -2,504385
Curtose 4,756085 3,310460 6,416848 17,895950
N° de observagbes 191 191 191 191

Apéndice A2.1: Estatisticas descritivas na América do Norte (modelo de 3 fatores)

BENCHMARK SMB HML
Média 0.008212 0.000269 -0.002696
Mediana 0.009386 -0.000305 -0.001830
Méaximo 0.133580 0.044290 0.051684
Minimo -0.129948 -0.061518 -0.079279
Desvio Padréo 0.040077 0.017582 0.019004
Assimetria -0.430585 0.016027 -0.160843
Curtose 3.943888 3.174188 4.,204964
N° de observagGes 191 191 191
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Apéndice A2.2: Estatisticas descritivas na América do Norte (modelo de 4 fatores)

BENCHMARK SMB HML WML

Média 0,008212 0,000269 -0,002696 0,001820
Mediana 0,009386 -0,000305 -0,001830 0,003735
Méximo 0,133580 0,044290 0,051684 0,085683
Minimo -0,129948 -0,061518 -0,079279 -0,190575
Desvio Padréo 0,040077 0,017582 0,019004 0,028593
Assimetria -0,430585 0,016027 -0,160843 -1,705421
Curtose 3,943888 3,174188 4,204964 13,091510
N° de observagbes 191 191 191 191

Apéndice B Matriz de Correlac6es entre os indices de Mercado e

os Fatores SMB HML e WML

Este apéndice é composto por 4 tabelas, Europa (B1) e América do Norte (B2).

Apéndice B1.1: Matriz de correla¢cdes Europa (modelo de 3 fatores)

BENCHMARK SMB HML
BENCHMARK 1,000000 -0,053178 0,448066
SMB -0,053178 1,000000 -0,057847
HML 0,448066 -0,057847 1,000000

Apéndice B1.2: Matriz de correla¢cdes Europa (modelo de 4 fatores)

BENCHMARK SMB HML WML
BENCHMARK 1,000000 -0,053178 0,448066 -0,462462
SMB -0,053178 1,000000 -0,057847 0,010718
HML 0,448066 -0,057847 1,000000 -0,569793
WML -0,462462 0,010718 -0,569793 1,000000
Apéndice B2.1: Matriz de correlagdes América do Norte (modelo de 3 fatores)
BENCHMARK SMB HML
BENCHMARK 1,000000 0,390000 0,119829
SMB 0,390000 1,000000 0,121700
HML 0,119829 0,121700 1,000000
Apéndice B2.2: Matriz de correlagdes América do Norte (modelo de 4 fatores)
BENCHMARK SMB HML WML
BENCHMARK 1,000000 0,390000 0,119829 -0,202363
SMB 0,390000 1,000000 0,121700 -0,177625
HML 0,119829 0,121700 1,000000 -0,464139
WML -0,202363 -0,177625 -0,464139 1,000000
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Apéndice C Medidas de desempenho por fundo para o periodo

global — Modelo de 3 fatores

Este apéndice é composto por 2 tabelas (C1 e C2), cada uma referente a uma das carteiras em
estudo (FUE e FUS). As estimativas de desempenho foram obtidas através da equacéo ( 8 ). R2 a|.
é o coeficiente de determinagéo ajustado, sendo “n” o numero de observagdes mensais de cada
fundo. A letra “S” simboliza os fundos sobreviventes e as letras “NS” os fundos n&o sobreviventes.
Os valores obtidos séo corrigidos de heterocedasticidade e autocorrelacdo utilizando o
procedimento de Newey e West (1987). Os asteriscos séo utilizados para identificar os coeficientes

estatisticamente significativos para os niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Apéndice C1: Andlise individual para o periodo global nos FUE

Fundo n a B SMB HML R%*aj.
BPI Euro Grandes Capitaliza¢cbes S 191 -0,002303 * 0,999556 *** -0,017981 0,382758 *** 0,859104
BPI Europa S 191  -0,003764 ** 1036131 ** 0,533362 ** 0,007178 0,904776
Caixa Acdes Europa SR S 191  -0,003468 ** 1064967 *** 0,030996 0,144101 0,872156
IMGA European Equities S 191 -0,003691 ** 1,050283 ** 0,378637 ** -0,034383 0,873187
Montepio A¢des Europa S 191 -0,001862 ** 0,994521 *** -0,030744 0,373999 *** (,882532
Popular Acdes S 191  -0,002576 ** 0,999951 *** 0,099568 0,377499 ** 0,875636
Santander A¢Ges Europa S 191 -0,002511 ** 1,072750 *** -0,049232 0,438037 ** 0,887077
Montepio Acdes NS 190 -0,002447 * 0,961763 ** 0,245078 ** 0,438227 ** 0,860075
NB Ag¢des Europa NS 190 -0,003903 ** 1054527 ** 0,367840 ** 0,249322 *** (,865930
IMGA Acdes Europa NS 173  -0,003887 ** 0,922816 ** 0,088716 0,099508 0,923333
Banif Euro Agdes NS 143 -0,005435 *** 1,079167 *** -0,004547 0,505584 *** 0,845415
Postal Agdes NS 126  -0,003678 ** 0,976234 ** 0,264632 0,419384 ** 0,798317
Santander Euro-Futuro Ac¢des Defensivo NS 94 0,002103 0,688994 *+* .0,238175 * -0,533453 *** (,669039

Apéndice C2: Andlise individual para o periodo global nos FUS

Fundo n a B SMB HML R%aj.
BPI América - CD S 191 -0,002862 ** 0,971018 ** 0,250815 * -0,194333 ** 0,838614
Caixa Acdes EUA S 191 -0,002543 **+* 1,016507 *** -0,043792 -0,157859 *  0,836473
IMGA Acgdes América - CA S 191 -0,003018 *** 0,997899 *** -0,080590 -0,116347 0,861017
Santander AgBes América - CA S 191  -0,002333 ** 0,930618 *** -0,110886 0,035082 0,803145
NB Agbes América NS 149 -0,004072 * 0,878316 ** 0,364869 ** -0,225103 0,619139
Santander A¢goes USA NS 94 -0,001706 0,717528 ** 0,336454 * 0,118832 0,550697

Apéndice D Medidas de desempenho por fundo para o periodo

global — Modelo de 4 fatores

Este apéndice é composto por 2 tabelas (D1 e D2), cada uma referente a uma das carteiras em
estudo (FUE e FUS). As estimativas de desempenho foram obtidas através da equacéo ( 9). R2 aj.
€ o coeficiente de determinagdo ajustado, sendo “n” o nimero de observagdes mensais de cada
fundo. A letra “S” simboliza os fundos sobreviventes e as letras “NS” os fundos n&o sobreviventes.
Os valores obtidos séo corrigidos de heterocedasticidade e autocorrelacdo utilizando o
procedimento de Newey e West (1987). Os asteriscos séo utilizados para identificar os coeficientes

estatisticamente significativos para os niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Apéndice D1: Analise individual para o periodo global nos FUE
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Fundo n a B SMB HML WML R%aj.
BPI Euro Grandes Capitalizages s 191 -0,002387 * 1,001981 ** -0,017151 0,392280 ** 0,013534 0,858387
BPI Europa s 191  -0,004337 ** 1,052746 ** 0,539050 ** 0,072437 0,092755 ** 0,906418
Caixa AgGes Europa SR s 191 -0,003825 ** 1,075318 ** 0,034539 0,184756 *  0,057784 0,872200
IMGA European Equities s 191  -0,003647 ** 1,048997 ** 0,378197 ** -0,039433 -0,007179 0,872518
Montepio AgGes Europa s 191 -0,001632 0,987861 ** -0,033023 0,347842 ** -0,037178 0,882215
Popular Agdes s 191  -0,002413 * 0,995213 *** 0,097946 0,358889 ** -0,026451 0,875124
Santander Agdes Europa s 191 -0,002079 ** 1,060237 ** -0,053516 0,388892 ** -0,069852 0,887416
Montepio AgGes NS 190 -0,002085 0951171 ** 0241072 * 0,396954 ** -0,058825 0,860115
NB Agdes Europa NS 190 -0,004043 ** 1058639 ** 0,369395 ** 0,265345 ** 0,022837 0,865316
IMGA Ages Europa NS 173 -0,003390 ** 0,909357 ** 0,081797 0,051868 -0,073298 ** 0,924795
Banif Euro Agdes NS 143 -0,005256 ** 1,075308 ** -0,007771 0,486928 ** -0,024945 0,844421
Postal Agdes NS 126 -0,003858 ** 0,979940 ** 0,267743 * 0438468 ** 0,025352 0,796820
Santander Euro-Futuro Acgdes Defensivo NS 94 0,001317 0,707133  ** -0,219382 -0,413214 ** 0126944 *  0,676165

Apéndice D2: Andlise individual para o periodo global nos FUS

Fundo n a B SMB HML WML R%aj.
BPI América - CD s 191 -0,002937 ** 0,979367 ** 0,263167 * -0,129374 * 0,098034 **  0,840860
Caixa Agdes EUA s 191  -0,002596 ** 1,022388 ** -0,035091 -0,112102 0,069055 0,837160
IMGA AgBes América - CA s 191  -0,003029 ** 0,999186 ** -0,078686 -0,106336 0,015108 0,860350
Santander Agdes América - CA s 191  -0,002330 ** 0,930198 ** -0,111506 0,031821 -0,004921 0,802095
NB AgBes América NS 149 -0,004049 * 0876747 ** 0,363285 ** -0,238187 -0,020554 0,616652
Santander Agdes USA NS 94 -0,001655 0,711800 ** 0,331883 * 0,083395 -0,057847 0,547460

Apéndice E Medidas de desempenho por fundo em periodos de

bull e bear markets — Modelo de 3 fatores

Este apéndice € composto por 2 tabelas (E1 e E2), cada uma referente a uma das carteiras em
estudo (FUE e FUS). As estimativas de desempenho foram obtidas através da equagéo ( 10 ). R?
aj. é o coeficiente de determinacéo ajustado, sendo “n” o niumero de observac¢des mensais de cada
fundo. A letra “S” simboliza os fundos sobreviventes e as letras “NS” os fundos n&o sobreviventes.
Os valores obtidos séo corrigidos de heterocedasticidade e autocorrelacdo utilizando o
procedimento de Newey e West (1987). Os asteriscos séo utilizados para identificar os coeficientes

estatisticamente significativos para os niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*).
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Apéndice F Medidas de desempenho por fundo em periodos de

bull e bear markets — Modelo de 4 fatores

Este apéndice é composto por 2 tabelas (E1 e E2), cada uma referente a uma das carteiras em
estudo (FUE e FUS). As estimativas de desempenho foram obtidas através da equacao ( 11 ). R2
aj. € o coeficiente de determinagao ajustado, sendo “n” o nimero de observagdes mensais de cada
fundo. A letra “S” simboliza os fundos sobreviventes e as letras “NS” os fundos n&o sobreviventes.
Os valores obtidos séo corrigidos de heterocedasticidade e autocorrelacdo utilizando o
procedimento de Newey e West (1987). Os asteriscos séo utilizados para identificar os coeficientes

estatisticamente significativos para os niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*).
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